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 Sempre più spesso, trattando di grandi operazioni finanziarie ascrivibili in generale al 
Merger & Acquisition, viene menzionato il Leveraged buy out (c.d. LBO). 
Con il termine Merger & Acquisition, che significa “fusione e acquisizione”, si 
intendono tutte quelle operazioni di finanza straordinaria che portano alla fusione di due o più 
società. Merger è la fusione vera e propria, con tale operazione le società partecipanti alla 
fusione cessano la loro esistenza giuridica per far confluire i loro patrimoni in una nuova 
società. L’Acquisition, invece, è una forma di fusione per incorporazione in cui una società 
(incorporante) mantiene la propria identità giuridica annettendo altre società che cessano di 
esistere; in questo caso quindi non nasce una nuova identità. Trattando di Merger & Acquisition 
si potrebbero ricordare molteplici tecniche di acquisizione societaria. Tra di esse, il Leveraged 
buy out appare oggi di grande interesse per le potenzialità che lo caratterizzano e per il tortuoso 
percorso che ha condotto alla regolamentazione di tale istituto nel nostro ordinamento. A 
prescindere dagli aspetti critici che questo genere di operazione presenta, che, come meglio si 
esporrà, risultano legati soprattutto all’elevato livello di rischio che la stessa presenta, non va, 
infatti, dimenticato che essa è potenzialmente un importante motore di sviluppo. Tali operazioni 
favoriscono l’afflusso di risorse finanziarie sul mercato del controllo societario, riducendone le 
barriere all’ingresso ed incrementandone la liquidità e quindi l’efficienza. 
La tipologia classica di LBO, tanto da far si che le due espressioni vengano spesso 
riconosciute come sinonimi, è il Merger Leveraged buy out. Rispetto al più generale LBO, che 
consiste in una tecnica finanziaria basata nell’acquisizione di una società (definita target) 
facendo leva sulla sua stessa capacità di indebitamento, il Merger Leveraged buy-out (c.d. 
MLBO) si distingue per il fatto che l’acquisizione della target si conclude con la fusione di 
quest’ultima con la società acquirente. 
Nel presente elaborato sarà presente una prima parte dedicata all’evoluzione giuridica 
delle operazioni di LBO, soffermandosi in particolare sull’analisi della disciplina prima e dopo 
le modifiche apportate dalla riforma del diritto societario. In una seconda parte sarà analizzata la 
struttura dell’operazione di MLBO, con l’analisi delle varie fasi che portano al completamento 
della stessa, i rischi e i vantaggi che questa comporta e l’indicazione delle varianti di LBO più 
diffuse. Infine, nella terza ed ultima parte saranno illustrati due casi di MLBO: il caso Seat 
pagine gialle S.p.A. e il caso Autostrade S.p.A.. L’obiettivo è quello di mettere a confronto 
questi due casi, in modo tale da individuare ed analizzare quali sono stati quei fattori che hanno 
determinato il successo in un caso e l’insuccesso nell’altro dell’operazione di fusione con 
l’utilizzo del LBO. 
Capitolo Primo 











1. Cenni storici del LBO: dalle origini fino ad oggi 
 
Il Leveraged buy out si è affermato soprattutto negli Stati Uniti
1
 tra la fine degli anni 
Settanta e Ottanta ed è una tecnica finanziaria che permette di acquisire una partecipazione di 
controllo di una società (target) con un esborso minimo di capitale di rischio (equity). 
L’acquisto, infatti, è supportato principalmente dal capitale di debito, ossia dai finanziamenti 
ottenibili da terzi quali banche o società finanziarie. Questi sono disposti a concedere il 
finanziamento sulla base del valore patrimoniale delle attività della società target e della sua 
capacità di rimborsare i debiti contratti con i flussi di cassa (cash flow) che sono generati dalla 
gestione e/o dalla vendita dei cespiti aziendali della società bersaglio. 
L’operazione di LBO nasce come un’evoluzione di un’altra tecnica di acquisizione 
societaria nota come “going private”. Questa era caratterizzata dalla presenza di pochi 
investitori privati, i quali acquistavano sul mercato azioni di una public corporation con la 
conseguente trasformazione della società stessa in una private company. Lo scopo 
dell’operazione era quello di acquisire il controllo di una società, mettendo l’acquirente al riparo 
da possibili scalate ostili, e consentire all’acquirente stesso di rivendere la società lucrando sulle 
plusvalenze (capital gain). 
Dopo una fase iniziale in cui le operazioni di Leveraged sono state attuate nei confronti 
di società di piccole dimensioni e dai fatturati contenuti, caratterizzate quindi da un basso tasso 
di rischio, tale tecnica si è diffusa esponenzialmente, con un approccio sempre più 
spregiudicato, ciò soprattutto come conseguenza del successo che aveva contraddistinto le 
operazioni poste in essere fino ad allora. E’ in tale fase che le società finanziarie iniziarono a 
concedere finanziamenti anche non garantiti
2
, valutando non più solo la consistenza 
patrimoniale delle società da acquisire ma anche, se non addirittura soprattutto, la potenzialità di 
queste ultime di generare profitti che permettessero di ripianare velocemente il debito. 
                                                          
1 Cfr. S. Sandri, Il leveraged buy out negli Stati Uniti, in “Il Risparmio”, n. 1 (1987). 
2 In un primo periodo, infatti, la modalità di finanziamento è stata rappresentata dal prestito garantito, e ciò perché le 
prime operazioni effettuate erano più di Leveraged puro che di buy out, nel senso che venivano effettuate anche in 
assenza di un trasferimento del controllo della società. Quando però i finanziamenti necessari per condurre queste 
operazioni divennero superiori alle garanzie offerte dalle attività, si iniziò a ricorrere a forme di finanziamento non 
garantite e, in seguito, alla partecipazione dell’investitore finanziario al capitale di rischio. Si veda a proposito A. 
Gervasoni, F.L. Sattin, Private equity e venture capital. Manuale di investimento nel capitale di rischio. 








Negli ultimi trent’anni, poi, le operazioni di LBO hanno subito una continua evoluzione, 
sia dal punto di vista dei settori merceologici interessati
3
, sia per quanto concerne gli aspetti più 
prettamente tecnici-operativi
4
. Questa crescente espansione delle operazioni di Leveraged buy 
out era tuttavia accompagnata da notevoli critiche. Negli Stati Uniti in primis, così come del 
resto sarebbe accaduto successivamente anche in Italia, le critiche a queste operazioni 
riguardavano soprattutto i possibili effetti negativi che si sarebbero potuti riversare sulle società 
coinvolte, primo fra tutti il rischio di insolvenza a cui erano esposte le società target. Tale 
atteggiamento critico venne fatto proprio anche dalla giurisprudenza statunitense che, nei casi di 
eccessivo indebitamento, giunse a ravvisare ipotesi di cessione in frode ai creditori. 
In Europa le prime operazioni di LBO vennero poste in essere in Gran Bretagna, per poi 
diffondersi anche negli altri Stati del continente con modalità differenti a seconda delle diverse 
normative civili, fiscali e penali dei singoli Paesi. Per lo sviluppo di queste operazioni nel 
continente europeo sono stati determinanti gli anni Ottanta, periodo in cui anche gli istituti 
finanziari europei (prevalentemente anglosassoni) iniziarono a concedere finanziamenti garantiti 
non solo dai beni delle imprese, ma anche dalle prospettive di cash flow
5
 che le stesse erano in 
grado di generare. Fu proprio in quel periodo di forte diffusione che si sviluppò a livello 
internazionale un dibattito circa l’ammissibilità delle operazioni di LBO: coloro che non 
sostenevano questa tecnica finanziaria la ritenevano responsabile della situazione di eccessivo 
indebitamento in cui versavano numerose imprese, pertanto tali operazioni avrebbero concorso 
ad indebolire il tessuto industriale, soprattutto nei periodi di recessione economica. 
In Italia le operazioni di LBO sono state attuate soprattutto negli anni Novanta, anche se 
solamente nel 2003 (come meglio vedremo) il legislatore è intervenuto con il D. Lgs. N. 6 del 
17 gennaio 2003 ed ha quindi previsto una disciplina specifica. Fino al 2003 si è avuto un 
acceso dibattito sulla legalità dell’operazione in questione, che si concentrava sull’eventuale 
contrasto tra il LBO e due divieti: quello di acquisto di azioni proprie, disciplinato dall’art. 2357 
c.c., e il divieto di accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto di azioni proprie da parte 
della società acquisita, contenuto nell’art. 2358 del c.c.. E’ proprio su tale dibattito e sulle azioni 
intraprese dal legislatore italiano che si concentreranno i prossimi paragrafi. 
                                                          
3 Dall’inizio degli anni Ottanta, la tecnica del LBO venne estesa a quasi tutti i settori merceologici fino ad essere 
utilizzata per acquisire il controllo in società operanti nel settore finanziario e assicurativo.  
4 Si pensi alla diffusione delle operazioni di Leveraged build up, in cui vi è la collaborazione tra gruppi di manager e 
operatori finanziari specializzati nella formazione, tramite acquisizioni in cui viene utilizzato il LBO, di gruppi 
industriali operanti in settori specifici. Tra gli altri aspetti interessanti nell’evoluzione del LBO si possono infine 
ricordare quelli concernenti le modalità attraverso cui viene mascherato l’eccessivo indebitamento, le tecniche di 
protezione da sbalzi nei tassi di interesse e l’utilizzo di vantaggi fiscali. 
5 Il cash flow (flusso di cassa) consiste nella ricostruzione dei flussi monetari (vale a dire la differenza tra tutte le 
entrate e le uscite monetarie) di un’azienda nell’arco di un periodo preso come riferimento. 








Nel 2008 le operazioni di LBO, in Italia, sono cresciute del 40% rispetto al 2007, anche 
se già dalla prima metà del 2009, con l’aggravarsi della crisi economico-finanziaria, il ricorso al 
debito e l’attività di investimento sono diminuiti, di conseguenza anche l’attuazione di questa 
tipologia di operazioni ha subito una battuta d’arresto. L’utilizzo del LBO si è diffuso 
maggiormente tra le imprese di maggiori dimensioni, piuttosto che in quelle di medie e piccole, 
soprattutto perché queste risultano frenate dalla scarsa qualità e quantità di risorse finanziarie 
offerte loro dalle banche. Le società target sono distribuite per il 76% nell’Italia settentrionale e 
la restante percentuale nel centro Italia, mentre c’è una totale assenza di imprese target nel sud 
Italia, questa distribuzione geografica è rimasta invariata dalla fine degli anni Novanta. Per 
quanto riguarda i settori in cui sono maggiormente concentrate queste operazioni, possiamo 
indicare i tradizionali settori manifatturieri, sia di beni industriali sia di consumo, e anche, ma in 
maniera minore, i settori di beni di lusso, dell’information and communication technology 
(ICT), dei servizi finanziari e della sanità.  
Le principali operazioni condotte in Italia nell’ultimo decennio sono state: Seat nel 
1998, promossa da Comit e De Agostini per il tramite della Otto (Pagine Gialle), Telecom Italia 
nel 1999, da parte principalmente del finanziere Roberto Colaninno mediante l'Olivetti e la 
società veicolo Tecnost, Lottomatica nel 2001, sempre dalla De Agostini attraverso la newco 
Tyche e, nel 2002, il LBO lanciato da Schemaventotto (famiglia Benetton) sulla controllata 
Autostrade. 
 
2. La disciplina antecedente alla riforma del diritto societario 
 
Se da un lato, nell’ultimo decennio, le operazioni di LBO hanno creato un interesse 
crescente tra gli operatori economici italiani, dall’altro lato, l’assenza di una disciplina giuridica 
specifica e in grado di regolamentare queste operazioni ha favorito l’intensificarsi di un acceso 
dibattito sulla loro legalità, motivato principalmente dal fatto che con la tecnica del LBO il 
costo economico di tutta l’operazione viene spesso traslato sulla società acquisita, con il rischio 
di provocare un pregiudizio ai creditori di quest’ultima.  
Nel 2000, il dibattito sulla legittimità della tecnica di LBO si è inasprito ulteriormente a 
seguito della sentenza della Corte di Cassazione n. 5503, con la quale si sono dichiarate illegali 
le operazioni di LBO
6
. 
                                                          
6 La decisione della Corte riguardava un caso di bancarotta fraudolenta, che poco aveva in comune con la tipica 
operazione di LBO. Tuttavia, il giudice aveva dichiarato la non importabilità in Italia dell’istituto del LBO, perché in 
contrasto con il divieto di financial assistance posto dall’art.2358 c.c. L’argomento sarà ripreso approfonditamente in 
seguito. 








La situazione di incertezza che si era venuta a creare, alimentata da una giurisprudenza 
contrastante e non puntuale in materia, impediva agli operatori del settore di capire se il LBO 
fosse o meno legittimo e quali fossero le conseguenze civilistiche, penali e fallimentari derivanti 
dal suo utilizzo. Così, con l’obiettivo di attuare una riforma sostanziale del diritto societario e di 
risolvere la situazione di incertezza che si era creata sulle operazioni di LBO, nel 2001 è stata 
varata una legge delega di riforma della corporate governance italiana
7
. A questa legge sono 
seguiti poi i relativi decreti di attuazione che hanno profondamente modificato il diritto 
societario nonché la disciplina normativa delle operazioni di LBO
8
. 
Per capire meglio l’importanza e l’entità di queste recenti riforme, è necessario partire 
analizzando il contesto normativo precedente, in modo tale da poter evidenziare i motivi che 
hanno portato la dottrina e la giurisprudenza a considerare illecite una serie di operazioni di 
acquisizione societaria tramite LBO. Proprio per questo nel presente paragrafo analizzeremo il 
dibattitto dottrinale sulla liceità del LBO prima della riforma del diritto societario, illustrando 
sia la tesi sostanzialistica che quella formalistica, per poi commentare le varie sentenze che 
hanno riguardato, direttamente o indirettamente, le operazioni di LBO in Italia e che hanno 
portato la dottrina e la giurisprudenza ad esprimere pareri discordanti sulla legalità 
dell’operazione in parola. 
 
2.1 Il dibattito dottrinale sulla liceità del LBO 
 
Come abbiamo detto, prima dell’introduzione dell’art. 2501-bis9 si era sviluppato un 
acceso dibattito sulla liceità delle operazioni di LBO, dibattito su cui intendiamo soffermarci per 
poter capire meglio le problematiche che l’istituto in esame può porre da un punto di vista 
giuridico.  
La diatriba era originata, in particolare, dalla caratteristica principale di queste 
operazioni; il fatto che siano le risorse della terget a consentire il pagamento del debito contratto 
dalla newco per l’acquisto della stessa e che siano i beni della target a costituire garanzia per il 
soggetto finanziatore. 
                                                          
7 Si tratta della L. 366/2001. All’interno di questa legge delega si precisa che le operazioni di Merger Leveraged buy 
out non sono da ritenersi in contrasto con l’ordinamento giuridico italiano. L’argomento sarà approfondito in seguito. 
8 Ci riferiamo al d. lgs. 61/2002, d. lgs. 6/2003. 
9 Norma con la quale sono state regolamentate le operazioni di fusione tra due società nelle quali una di esse sia 
ricorsa all’indebitamento per perfezionare l’acquisto delle partecipazioni di controllo dell’altra, e con la quale è stata 
altresì prevista una disciplina specifica nelle ipotesi in cui, per effetto della fusione, sia il patrimonio della società 
bersaglio a costituire garanzia generica o fonte di rimborso dei debiti necessari per l’acquisizione. 








Nel dibattito italiano, quindi, e nei controversi interventi della giurisprudenza
10
, si è 
analizzato principalmente la liceità dell’operazione di fusione tra la società target e l’acquirente, 
fusione che è insita nelle operazioni di MLBO. In particolare si è cercato di capire se tale 
fusione fosse lecita o se questa costituisse una violazione (indiretta) del divieto di assistenza 
finanziaria di cui all’art. 2358 c.c., nonché del divieto di acquisto di proprie azioni, previsto 
dall’art. 2357 c.c.. 
Procediamo analizzando in prima battuta l’art.2357 c.c., ossia l’articolo che regola 
l’acquisto di azioni proprie. Per acquisto di azioni proprie si intende l’acquisto da parte della 
società di proprie azioni emesse e, dunque, scambiate nel mercato secondario. Diverse possono 
essere le motivazioni che possono portare una società ad acquistare azioni proprie: provocare 
una stabilizzazione o un innalzamento dei corsi azionari, modificare il ruolo degli azionisti di 
maggioranza nelle votazioni assembleari
11
, oppure consentire una modifica della struttura 
finanziaria dell’impresa12. Quest’ultima ipotesi accade nel caso in cui si voglia acquistare una 
certa quota di azioni proprie con lo scopo di annullarle e ridurre così il capitale sociale
13
.  
L’acquisto di azioni proprie, se effettuato con mezzi finanziari diversi dagli utili di 
esercizio e dalle riserve disponibili, può produrre indirettamente un rimborso di capitale sociale, 
con una conseguente riduzione delle garanzie dei terzi. Per questo motivo, l’acquisto di azioni 
proprie è rigidamente disciplinato da un punto di vista quantitativo e operativo. In particolare, 
tale operazione è regolata degli art. 2357 c.c. e 2357-ter c.c.
14
.  
L’art. 2357 c.c. prevede una serie di limiti all’acquisto di azioni proprie15. In primo 
luogo una società può acquistare azioni proprie solo nei limiti degli utili e delle riserve 
                                                          
10 Si vedano, tra gli altri, P. Montalenti, Leveraged buy-out, in Enc. Giur., XVIII, Roma, 1990; A. Gomellini, Le 
operazioni di leveraged buy-out di fronte al diritto italiano delle società, in Riv.Dir.Comm., 1989. 
11 Infatti, ai sensi dell’art. 2357 c.c. ter, comma 2: “Finché le azioni restano in proprietà alla società, il diritto agli utili 
e il diritto di opzione sono attribuiti proporzionalmente alle altre azioni. Il diritto di voto è sospeso, ma le azioni 
proprie sono tuttavia computate nel capitale ai fini del calcolo delle quote richieste per la costituzione e per le 
deliberazioni dell’assemblea”. 
12 Per approfondimenti in proposito si rinvia a: Ferrarini (2002); Fried (2001). 
13 Una società può infatti acquistare azioni proprie in due casi: (i) acquisto di azioni sociali destinate ad essere 
mantenute temporaneamente in portafoglio e successivamente rivendute sul mercato; (ii) acquisto di azioni proprie 
destinate ad essere annullate, al fine di ridurre il capitale sociale. Sono il questo secondo caso si verifica una modifica 
della struttura finanziaria dell’impresa. 
14 Per le società quotate occorre far riferimento anche all’art. 132 del Testo Unico della Finanza. 
15 Si riporta l’art. 2357 c.c. relativo all’acquisto di azioni proprie. 
‹‹1. La società non può acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili distribuiti e delle riserve disponibili 
risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato. Possono essere acquistate soltanto azioni interamente liberate. 
2. L’acquisto deve essere autorizzato dall’assemblea, la quale ne fissa le modalità, indicando in particolare il numero 
massimo di azioni da acquistare, la durata, non superiore ai diciotto mesi, per la quale l’autorizzazione è accordata, il 
corrispettivo minimo ed il corrispettivo massimo. 
3. In nessun caso il valore nominale delle azioni acquistate a norma dei commi precedenti può eccedere la decima 
parte del capitale sociale, tenendosi conto a tal fine anche delle azioni possedute da società controllate. 








disponibili risultanti dall’ultimo bilancio16 approvato. In secondo luogo, l’ammontare massimo 
di azioni che è possibile acquistare non deve superare il 10% del capitale sociale. In terzo luogo, 
le operazioni devono essere autorizzate dall’assemblea dei soci, che stabilisce il prezzo massimo 
e minimo degli acquisti e la durata (che comunque non può superare i 18 mesi). Le azioni 
acquistate al di fuori dei limiti stabiliti devono essere vendute entro un anno dall’acquisto, 
altrimenti devono essere annullate, comportando una corrispondente riduzione di capitale 
sociale. Questi limiti valgono anche per gli acquisti di azioni proprie effettuate attraverso 
l’intermediazione di una società fiduciaria o per interposta persona17.  
Giuridicamente, la legge prevede alcune particolari ipotesi in cui è possibile superare il 
limite del 10% del capitale sociale sopra evidenziato, ad esempio quando si ha l’acquisto di 
azioni proprie in ottemperanza ad una delibera di riduzione del capitale sociale, da attuarsi 
mediante riscatto e successivo annullamento delle azioni, quando si ha acquisto a titolo gratuito 
di azioni interamente liberate, oppure successione universale o fusione. 
Quanto disposto dall’art. 2357 va combinato con l’art. 2357-ter, che specifica ulteriori 
limiti operativi all’acquisto di azioni proprie. In particolare, ai sensi dell’art. 2357 ter c.c., 
comma 3, in caso di acquisto di azioni proprie occorre creare una riserva indisponibile, parti 
all’importo delle azioni proprie acquistate e contabilizzate nell’attivo del bilancio18.  
                                                                                                                                                                          
4. Le azioni acquistate in violazione dei commi precedenti debbono essere alienate secondo modalità da determinarsi 
dall’assemblea, entro un anno dal loro acquisto. In mancanza, deve procedersi senza indugio al loro annullamento e 
alla corrispondente riduzione del capitale.  
Qualora l’assemblea non provveda, gli amministratori e i sindaci devono chiedere che la riduzione sia disposta dal 
tribunale secondo il procedimento previsto dall’art. 2446, secondo comma. 
5. Le disposizioni del presente articolo si applicano anche agli acquisti fatti per tramite di società fiduciaria o per 
interposta persona.›› 
16 Per capire la ratio dietro a questo disposto si pensi al seguente esempio. Una società ha un capitale sociale 
nominale e un patrimonio reale di 100.000 euro e acquista 100.000 euro di azioni proprie. Con questa operazione la 
società ha di fatto rimborsato ai soci il valore delle azioni, ossia i conferimenti. In questo caso, quindi, la società si 
trova ad avere un capitale nominale sempre di 100.000 euro ma, in realtà, il patrimonio reale della stessa è diminuito, 
con pregiudizio dei creditori sociali. 
17 La società fiduciaria si può definire come una società il cui oggetto sociale è diretto all’amministrazione di titoli 
azionari appartenenti a terzi, che peraltro non perdono l’effettiva titolarità degli stessi. L’affidamento dei titoli alla 
società fiduciaria determina la creazione di una proprietà fiduciaria, sottoposta a particolari controlli pubblici. 
L’interposizione di persona si realizza quando un soggetto appare (interposizione fittizia) o è titolare (interposizione 
reale) di una situazione giuridica, che di fatto appartiene ad un altro soggetto. 
18 Si riporta l’art. 2357 ter c.c. relativo alla disciplina delle azioni proprie. 
‹‹1. Gli amministratori non possono disporre delle azioni acquistate a norma dei due articoli precedenti se non previa 
autorizzazione dell'assemblea, la quale deve stabilire le relative modalità. A tal fine possono essere previste, nei limiti 
stabiliti dal primo e secondo comma dell'articolo 2357, operazioni successive di acquisto ed alienazione. 
2. Finché le azioni restano in proprietà della società, il diritto agli utili e il diritto di opzione sono attribuiti 
proporzionalmente alle altre azioni. Il diritto di voto è sospeso, ma le azioni proprie sono tuttavia computate ai fini 
del calcolo delle maggioranze e delle quote richieste per la costituzione e per le deliberazioni dell'assemblea. Nelle 
società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio il computo delle azioni proprie è disciplinato dall'articolo 
2368, terzo comma. 
3.Una riserva indisponibile pari all'importo delle azioni proprie iscritto all'attivo del bilancio deve essere costituita e 
mantenuta finché le azioni non siano trasferite o annullate.›› 








La riserva indisponibile di cui si parla è nota come “Riserva acquisto azioni proprie” e 
va mantenuta in bilancio finché le azioni proprie rimangono in portafoglio. 
Combinando il disposto dell’art. 2357 c.c. con quello dell’art. 2357-ter c.c., si 
comprende quale sia la motivazione del legislatore nel porre limiti all’acquisto di azioni proprie. 
La ratio del 2357 c.c. è quella di salvaguardare l’integrità del capitale sociale ed evitare un 
annacquamento dello stesso. L’acquisto di azioni proprie effettuato con risorse finanziare 
diverse degli utili netti e riserve disponibili produrrebbe come risultato una parziale restituzione 
del capitale sociale agli azionisti. Quindi, questa norma è posta a tutela dei creditori sociali che 
devono contare sull’effettiva consistenza del capitale e degli azionisti della target, che 
potrebbero essere pregiudicati da rimborsi preferenziali di capitale. Anche l’obbligo di 
costituzione della riserva indisponibile ha la principale funzione di evitare l’annacquamento di 
capitale, che si verifica nel momento in cui la società diviene proprietaria, e quindi creditrice 
verso se stessa, di una quota del suo capitale. 
Sulla base di una particolare interpretazione della legge (teoria sostanzialistica, che sarà 
approfondita in seguito), prima della riforma del diritto societario si riteneva che la disciplina 
riguardante l’acquisto di azioni di azioni proprie avrebbe potuto trovare applicazione in rapporto 
agli acquisti di azioni o quote della target, effettuati dalla newco. La società creata ad hoc, cioè 
la newco, poteva essere vista come un intermediario della società bersaglio, determinando così 
una violazione del comma 5 del presente articolo, ossia del divieto di effettuare operazioni sulle 
proprie azioni oltre i limiti definiti anche “per il tramite di interposta persona”. 
L’altro articolo che dobbiamo analizzare è il 235819 c.c., che fa riferimento al divieto di 
assistenza finanziaria
20
. In particolare, questo articolo sancisce il divieto per le società di 
accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie 
riproducendo l’art. 23, par. I della II Direttiva comunitaria (divieto di financial assistance). 
Secondo l’art. 2358 c.c., un’impresa non può concedere prestiti o fornire garanzie per l’acquisto 




                                                          
19 Si può osservare che l’art. 2358 c.c., data l’infinità varietà e il forte sviluppo degli strumenti finanziari, non si 
preoccupa di identificare le modalità tecniche dell’operazione, ma assume come criteri di identificazione della 
fattispecie il senso degli atti compiuti e la finalità vietata. (G. Sbisà, Società per azioni, in Commentario del codice 
civile a cura di A. Scialoja e G. Branca, 1997, 440). 
20 L’art. 2358 c.c. regola il divieto di assistenza finanziaria con riguardo alle società per azioni, mentre per le società a 
responsabilità limitata tale divieto è regolato dall’art. 2474 c.c.. 
21 Si riporta l’art. 2358 c.c. relativo al divieto di financial assistance nella versione vigente prima delle recenti 
modifiche. 
‹‹1. La società non può accordare prestiti, né fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle azioni proprie. 
2. La società non può, neppure per tramite di società fiduciaria, o per interposta persona, accettare azioni proprie in 
garanzia. 








Per assistenza finanziaria si intende qualsiasi forma di concessione di credito: prestiti 
per cassa (mutui, aperture di credito, anticipazioni), crediti di firma o concessioni di garanzie sia 
reali (pegno, ipoteca) che personali (fideiussione). Tale articolo ha dunque lo scopo di impedire 
l’utilizzo del patrimonio sociale, attraverso concessione di prestiti o di garanzie, per l’acquisto o 
la sottoscrizione di azioni proprie
22
. 
Cerchiamo adesso di individuare qual è la ratio del divieto di assistenza finanziaria. Una 
prima finalità è tutelare l’integrità patrimoniale della target, ossia prevenire un indebitamento 
eccessivo della società tramite atti rispetto ai quali i creditori non hanno solitamente 
informazione e difettano di strumenti di tutela. Sotto questo aspetto, la ratio dell’art. 2358 è 
simile a quella prevista dall’art. 2357: si vuole impedire una depatrimonializzazione della 
società. Nel divieto di assistenza finanziaria però si riscontra una finalità ulteriore, quella di 
impedire comportamenti opportunistici da parte degli amministratori, a danno dei soci o di una 
parte di essi. Si vuole cioè impedire che gli amministratori intervengano nella scelta dei soci, 
agevolando, tramite finanziamenti o concessione di garanzie, l’acquisto di azioni della società e 
quindi l’ingresso nella società di soci compiacenti, grazie ai quali gli amministratori potrebbero 
indirettamente influenzare le decisioni dell’assemblea. Pertanto l’elemento costituivo del divieto 
è dato dal fatto che la società utilizzi le proprie risorse per agevolare l’acquisto o la 
sottoscrizione delle proprie azioni da parte di un socio, ed è per questo che l’art. 2358 c.c. 
rappresenta l’espressione del più generale principio della parità di trattamento degli azionisti, in 
quanto mira ad impedire che la società utilizzi risorse per perseguire l’interesse di un solo socio. 
Per quanto riguarda le operazioni di LBO, in dottrina e in giurisprudenza si sono 
sollevati numerosi problemi di incompatibilità con il divieto esaminato, soprattutto per quanto 
riguarda le operazioni di Merger Leveraged buy out. Il punto maggiormente criticato prima 
della riforma del diritto societario riguardava il presunto collegamento tra le fasi di 
finanziamento, acquisto delle azioni della target e garanzia prestata da quest’ultima a seguito 
della fusione. Collegamento che sembrava finalizzato al raggiungimento dei risultati vietati dal 
2358 c.c..  
                                                                                                                                                                          
3. Le disposizioni dei due commi precedenti non si applicano alle operazioni effettuate per favorire l’acquisto di 
azioni da parte di dipendenti della società o di quelli di società controllanti o controllate. In questi casi tuttavia le 
somme impiegate e le garanzie prestate debbono essere contenute nei limiti degli utili distribuibili regolarmente 
accertati e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato.›› 
22 Nelle società per azioni il divieto non è assoluto, essendo parzialmente derogabile quando l’acquisto di azioni viene 
effettuato dai dipendenti della società ovvero di società controllate o controllanti. In tal caso, infatti, la concessione di 
prestiti o garanzie è consentita, purché le somme impiegate o le garanzie prestate siano contenute “nei limiti degli 
utili distribuiti regolarmente accertati e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente 
approvato” (art. 2358, III comma, c.c.). Analoga deroga non è riprodotta per le società a responsabilità limitata. 








Più precisamente, la dottrina era d’accordo sul fatto che l’operazione di LBO non 
integrasse una violazione diretta del divieto di assistenza finanziaria, in quanto non rientrava 
nella formulazione letterale dell’art. 2358 c.c.. Tuttavia, la dottrina era divisa circa la possibilità 
che il LBO potesse integrare una violazione indiretta dell’articolo menzionato, sulla base 
dell’art. 1344 c.c. che disciplina il contratto in frode alla legge23. Infatti, secondo alcuni le 
operazioni di LBO erano operazioni “complesse”, cioè operazioni articolate in una serie di atti 
giuridici che, ancorché leciti se esaminati singolarmente, se globalmente considerati, sembrano 
preordinati ad eludere indirettamente il divieto in esame. Poiché, a seguito della fusione, gli 
assets della target fungono da garanzia per il pagamento del debito originariamente contratto 
dalla newco, parte della dottrina arrivava ad affermare che con l’intera operazione di MLBO si 
raggiungesse li medesimo risultato vietato dal 2358 c.c.. Secondo questa interpretazione, il 
debito contratto dalla newco verrebbe, in sostanza, a gravare sul patrimonio della società target 
acquisita e incorporata, dato che la newco si trova generalmente priva di un proprio patrimonio 
sufficiente a ripagare il debito. E’ come se la target finanziasse o garantisse, con il proprio 
patrimonio, l’acquisto delle proprie azioni da parte della newco. 
Ciò su cui ci si è interrogati alla luce di queste due disposizioni è stato, in sostanza, se la 
società target potesse concedere garanzie per l’acquisto delle proprie azioni, dal momento che il 
costo finale dell’intera operazione è sorretto dal suo stesso patrimonio e posto che il 
finanziamento erogato verso la società newco è concesso nella prospettiva di un risanamento del 
debito contratto attraverso l’utilizzo delle disponibilità economiche della società target o 
mediante la vendita dei suoi cespiti (il patrimonio della società incorporata diviene infatti 
l’elemento garante la restituzione del prestito). 
Mentre da una parte abbiamo una modesta casistica giurisprudenziale in tema di LBO, 
dall’altra abbiamo diverse interpretazioni della dottrina in merito alla liceità o meno di queste 
operazioni. In estrema sintesi, è possibile individuare due correnti di pensiero: 
 la tesi “sostanzialistica” che, basandosi su quella che è la sostanza dell’operazione, 
considerava alcune tipologie di LBO contrarie a norme imperative o in frode alla 
legge; 
 
                                                          
23 L’art. 1344 c.c. recita ‹‹Si reputa altresì illecita la causa quando il contratto costituisce il mezzo per eludere 
l’applicazione di una norma imperativa››. Nel caso di specie il contratto costituirebbe il mezzo per eludere 
l’applicazione dell’art. 2358 c.c. 








 la tesi “formalistica” che, al contrario, partendo dal presupposto che le singole fasi 
dell’operazione di LBO siano lecite, giungeva a sostenere che anche l’intera 
operazione di LBO, complessivamente considerata, fosse lecita e pertanto non 
integrasse la fattispecie del negozio in frode alla legge. 
Nei successivi paragrafi ci concentreremo sull’analisi di queste due tesi. 
 
2.2. La tesi sostanzialistica 
 
Prima della riforma del diritto societario il contesto giuridico in cui si inseriva il LBO 
non era chiaro, al punto che non si è mai riscontrata un’opinione unanime o una tendenza 
uniforme in dottrina e in giurisprudenza. 
A volte il LBO veniva configurato come un negozio giuridico illecito e in frode alla 
legge, in quanto finalizzato ad eludere norme giuridiche imperative. I punti critici che avevano 
suscitato le maggiori perplessità erano collegati alle caratteristiche del finanziamento concesso 
alla newco per acquisire la target, nonché l’effetto di traslare, più o meno direttamente, il costo 
dell’acquisizione sul patrimonio della società acquisita. Al termine dell’operazione di LBO, 
infatti, è la target che di fatto deve pagare il costo economico della sua acquisizione; questo è 
stato il punto più problematico e che ha creato in dottrina e in giurisprudenza forti perplessità 
sulla liceità del LBO in Italia
24
. 
Analizzando le argomentazioni della dottrina e le operazioni di LBO giudicate dalla 
giurisprudenza, si può notare come i maggiori dubbi sulla legittimità delle acquisizioni tramite 
LBO fossero incentrati sulle operazioni di Merger Leveraged buy out e, in particolare, 
sull’interpretazione del risultato finale dell’intera operazione. Risultato che spesso veniva di 
fatto assimilato a quello che si ottiene con un’operazione di acquisto di azioni proprie25. 
Ipotizzando questa similitudine nei risultati, gli articoli maggiormente invocati contro la liceità 
delle operazioni di LBO erano quelli collegati all’acquisto di azioni proprie e al divieto di 
financial assistance per l’acquisto di azioni proprie. In particolare si evocano i seguenti articoli: 
 art. 2357 che limita, da un punto di vista quantitativo e operativo, l’acquisto di azioni 
proprie da parte di una società; 
                                                          
24 In proposito si vedano: Sattin, Soppelsa (1996); Vender (1986); Cantoni (1989); Kaplan (1988). 
25In dottrina i principali esponenti di tale intepretazione sono: Cottino (1999); Montalenti (1996, 1990); Morello 
(1995); Apice (1990). 








 art. 2358 che vieta l’assistenza finanziaria (intesa come concessione di finanziamenti 
o garanzie) da parte di una società per l’acquisto delle proprie azioni. 
Secondo l’interpretazione seguita dai sostenitori della tesi sostanzialistica i singoli atti 
che caratterizzano un’operazione di MLBO, anche se considerati singolarmente appaiono 
pienamente legittimi, nel loro complesso sembrano sostanzialmente finalizzati ad eludere le 
disposizioni giuridiche in materia di azioni proprie e di assistenza finanziaria per l’acquisto di 
azioni proprie. In particolare, gli atti sottostanti alle operazioni suddette (finanziamento, 
acquisizione, fusione) sembrano preordinati complessivamente a conseguire il medesimo 
risultato che si avrebbe se una società acquistasse azioni proprie al di fuori dei limiti previsti, 
oppure offrisse una garanzia per l’acquisto di azioni proprie. 
Il punto maggiormente critico è che, a seguito della fusione, il patrimonio della target 
viene a fungere da garanzia per il pagamento del finanziamento originariamente concesso alla 
newco. Quindi, sostanzialmente, tutta l’operazione di MLBO, se considerata nel suo complesso, 
appare preordinata alla prestazione di una garanzia per l’acquisto di azioni proprie da parte della 
target, con l’intermediazione della newco. 
Secondo questa opinione dottrinale, il LBO e, in particolare il MLBO, attuato mediante 
fusione della target nella newco o viceversa, poteva rappresentare ai sensi dell’art. 1344 c.c. un 
negozio complesso in frode alla legge, in quanto si sarebbe risolta in un’operazione “ispirata ad 
una tecnica predatoria dei patrimoni societari”26. Tale tesi si fondava sulla sostanziale 
equiparazione dell’assunzione del debito di acquisizione da parte della target (per effetto della 
fusione per incorporazione nella newco) alla concessione di un prestito da parte della stessa 
target per l’acquisto delle sue azioni. Dunque il contrasto delle operazioni di LBO con l’art. 
2358 c.c. si basava su un’ipotesi di aggiramento (quindi di violazione indiretta e non di 
violazione diretta) del divieto di legge, nella forme della “frode alla legge”: Gli atti, 
complessivamente considerati, evidenziano la volontà di aggirare il disposto dell’art. 2358 c.c. e 
pertanto sono da ritenersi illeciti. 
Volendo sintetizzare il fondamento della teoria contraria alla legittimità dell’operazione 
di LBO può affermarsi che fosse il seguente: l’assunzione del debito contratto per l’acquisizione 
della target da parte della target medesima (per effetto della fusione) deve essere equiparata alla 
concessione di un prestito da parte della target per l’acquisto delle sue stesse azioni, perché la 
fusione è voluta proprio in vista di quell’effetto. 
                                                          
26 P. Montalenti, Il leveraged buy out, in Enc. Giur. Trecciani, XVIII, Roma, 1999. 








La questione si risolveva dunque nel riconoscere, o meno, rilevanza giuridica ai motivi 
della fusione. A tal proposito, si segnala che parte della dottrina riteneva che i motivi della 
fusione fossero irrilevanti perché i mezzi di tutela e di impugnazione sono solo quelli previsti 
dalla disciplina delle fusioni e, in ogni caso, insindacabili da terzi. Altra dottrina invece, 
riteneva che ogni qual volta la fusione non fosse finalizzata ad una concentrazione fra imprese, 
che ne dovrebbe costituire la funzione tipica, allora esiste il dubbio che la stessa miri a 
realizzare un’operazione fraudolenta ed elusiva.  
Quest’ultima impostazione implica quindi l’illiceità delle operazioni di LBO, poiché in 
queste operazioni la fusione è preordinata esclusivamente ad “accollare” il debito alla target e 
quindi risulta totalmente priva della funzione concentrativa fra imprese
27
. Sempre secondo tale 
opinione, dunque, se la fusione non è giustificata da alcuna ragione imprenditoriale, 
l’operazione posta in essere simula un contratto di accollo di debito tra la target e la newco, e la 
fusione, in ultima analisi, sarebbe preordinata esclusivamente a fornire l’assistenza finanziaria 
vietata dall’art. 2358 c.c. Ne discende, aderendo a tale tesi, che l’operazione di LBO verrebbe 
posta in essere all’esclusivo fine di traslare sulla target il debito dell’acquisizione della stessa, 
integrando, pertanto, un negozio in frode alla legge ai sensi dell’art. 1344 c.c. 
 
2.3 La tesi formalistica 
 
L’opinione dottrinale cd. formalistica, viceversa, sosteneva che l’operazione di LBO 
non violasse né direttamente né indirettamente il disposto dell’art. 2358 c.c. e, di conseguenza, 
fosse pienamente lecita ed ammissibile. 
Varie sono le argomentazioni addotte da questo filone dottrinale a sostegno della liceità 
del LBO. La prima, consiste nella semplice constatazione che il caso più semplice di LBO non è 
certamente contemplato dalla formulazione letterale dell’art. 2358 c.c.: l’operazione di LBO, 
infatti, non comporta un acquisto di azioni proprie da parte della target, né questa accorda alcun 
prestito o fornisce garanzie per favorire l’acquisto della azioni proprie28. 
 
                                                          
27 La contrapposizione ricalca quella esistente in dottrina fra concezione oggettiva e concezione soggettiva del 
negozio in frode alla legge. Mentre alcuni intendono la “frode alla legge” come oggettivo perseguimento di un fine 
vietato attraverso l’indiretta violazione di una disposizione, senza che sia rilevante il motivo soggettivo, per altri vi è 
la “frode alla legge” solo in presenza dell’intenzione del soggetto di sfuggire all’applicazione di una disposizione 
imperativa. Per una soluzione intermedia, F. Carresi, Il contratto, 1987, secondo il quale l’art. 1344 c.c. è diretto ad 
ampliare la nozione di contrarietà alla legge, ricomprendendo anche i contratti che giungono ad un risultato analogo a 
quello vietato dalla legge. E’ evidente che, accogliendo la teoria soggettiva, diventa più difficile dimostrare l’illiceità 
delle operazioni di MLBO, posto che occorrerebbe dimostrare la sussistenza dell’intento elusivo sia in capo alla 
newco sia in capo alla target. 
28 F. Carbonetti, L’acquisto di azioni proprie, Milano, 1988. 








Inoltre, si osserva che, nella prima fase del LBO, quando la newco si indebita per 
finanziare l’acquisizione della target, abbiamo che: 
 la target è totalmente estranea sia al rapporto tra newco ed i suoi azionisti, sia al 
rapporto tra newco e gli enti finanziatori (la target infatti potrebbe essere anche 
ignara dell’operazione e, comunque, non assumere alcuna deliberazione); 
 la target non fornisce alcun prestito e/o garanzia, né prima né contemporaneamente 
all’acquisto delle proprie azioni. Le garanzie, infatti, sono concesse dalla newco; 
 è vero che i finanziatori concedono il prestito alla newco in previsione della fusione 
e del fatto che il medesimo prestito sarà nel prossimo futuro garantito da beni della 
target, ma si tratta di una garanzia generica ed ipotetica (all’atto del finanziamento i 
beni della target non sono ancora della newco ed i finanziatori rischiano che 
l’operazione non si realizzi) e non già una garanzia specifica, come quella richiesta 




Sempre la dottrina a favore della tesi formalistica rileva, inoltre, che neppure nella 
seconda fase del LBO (ossia nel momento dell’acquisizione) la target delibera alcunché a favore 
dei finanziatori; l’assunzione del debito della newco da parte della società risultante dalla 
fusione è, infatti, soltanto uno degli effetti riconnessi alle operazioni di fusione (la fusione non è 
diretta a costituire una garanzia per i finanziatori né fa sorgere alcuna specifica garanzia a 
favore degli stessi). 
Quanto al presunto aggiramento dello scopo dell’art. 2358 c.c., questo non sussiste. 
Infatti, l’operazione di LBO non mira a violare la ratio della disposizione in questione, dato che 
l’operazione di LBO non è sul capitale della target, il quale non viene intaccato30, inoltre non 
c’è cambio di maggioranze nel capitale sociale della target, bensì cambio di proprietà31, infine 
non c’è intervento degli amministratori della target nell’operazione32. 
 
                                                          
29 G.F. Campobasso, Diritto commerciale 2, Diritto delle società, Torino, 1994: “il divieto di assistenza finanziaria 
posto dall’art. 2358 c.c. è riferibile solo alle garanzie in senso tecnico concesse dalla società. Non è per contro 
applicabile alle operazioni nelle quali il patrimonio della società viene solo di fatto utilizzato per garantire un 
finanziamento per l’aquisto delle azioni della stessa.” 
30 A. Frignani, Il leveraged buy out nel diritto italiano, in Giu. Comm., 1989, I. 
31 A. Gommellini, Le operazioni di leveraged buy out di fronte al diritto italiano delle società, (conflitto di interessi 
tra socio e società, operazioni della società sulle proprie azioni, frode alla legge), in Riv. Dir. Comm., 1989, I. 
32 A. Morano, Liceità o illiceità del leveraged buy out?, in Le Società, 1992, evidenzia come nella prassi 
normalmente al momento dell’acquisto si verificano le dimissioni dell’intero organo amministrativo, rappresentativo 
dell’organo cedente. 








Dunque, non c’è alcun negozio che possa qualificarsi come fraudolento poiché non 
esiste un accordo che abbia come partecipanti sia la newco, che la target ed i finanziatori, ed, 
inoltre, prefiguri il risultato finale dell’operazione. Di conseguenza il MLBO classico, si 
compone di singoli negozi perfettamente leciti e non configura né una violazione diretta né una 
violazione indiretta dell’art. 2358 c.c..  
L’unica attività compiuta dalla target nell’ambito dell’intero procedimento è la fusione 
per incorporazione della newco (mentre, si ribadisce, prima della fusione non c’è alcun atto 
negoziale della target); ma, secondo la dottrina formalistica, i motivi della fusione restano 
irrilevanti e insindacabili, con la conseguenza che la fusione non può essere considerata un 
negozio in frode alla legge, in quanto non configura la costituzione di una garanzia da parte 
della target a favore della newco. Inoltre, l’imputazione del debito della società incorporante nel 
patrimonio della società incorporata, che viene a scomparire come elemento autonomo, è una 
mera conseguenza naturale ed imprescindibile della fusione
33
. Non può pertanto da esso dedursi 
alcun intento fraudolento. 
Infine, la stessa cronologia dell’operazione di LBO la renderebbe difficilmente 
riconducibile allo schema previsto dal divieto, che presuppone un atto della target che preceda o 
sia almeno contestuale all’operazione di prestito. Infatti, se pure la fusione costituisse 
un’indiretta concessione di garanzia, tale garanzia opererebbe dopo che le azioni della target 
sono state acquistate, e sarebbe, dunque, per questo dato temporale, fuori dalla fattispecie 
dell’art. 2358 c.c.34. 
Quanto ai soci di minoranza ed ai creditori, essi non necessitano della tutela dell’art. 
2358 c.c., che presenta una ratio diversa; proprio la disciplina legislativa della fusione, infatti, 
attribuisce sufficienti mezzi di tutela sia ai soci di minoranza sia ai creditori sociali. I soci di 
minoranza sono tutelati dalla disciplina sulla congruità del rapporto di cambio in materia di 
fusioni., e qualora i soci di minoranza fossero pregiudicati da un rapporto di cambio incongruo, 
approvato dalla maggioranza con l’unico scopo di danneggiare la minoranza della target, 
sarebbero legittimati ad esperire l’azione di annullamento della delibera di fusione per abuso 
                                                          
33 R. Pardolesi, Leveraged buy out: non è fuori legge, in Corriere giur., 1992; A. Gambino, Intervento, in AA.VV., Il 
leveraged buy out in Italia, in Dir. Fall., 1990, I, per il quale il risultato della fusione non è l’assistenza finanziaria 
della società incorporata, bensì “quello diverso della compenetrazione di due patrimoni e quindi, semmai, in senso 
atecnico, quello dell’acquisto del patrimonio della società bersaglio da parte della società incorporante”. 
34 Al riguardo, si nota che mentre parte della dottrina e della giurisprudenza ritengono che possa rientrare nel divieto 
normativo solo l’assistenza finanziaria effettuata prima dell’acquisto delle azioni proprie, altra parte della dottrina e 
della giurisprudenza ritengono che il criterio temporale non sia decisivo, nel senso che rientra nell’ambito del divieto 
anche l’assistenza finanziaria che si manifesta dopo l’acquisto delle azioni, qualora venga accertato che l’operazione 
era stata programmata preventivamente in funzione dell’acquisto stesso. 










. I creditori, invece, al fine di evitare possibili pregiudizi derivanti dalla 
fusione, possono proporre opposizione alla fusione medesima. 
Quanto agli eventuali profili di conflitto di interessi del socio della newco nella delibera 
di fusione della target, si segnala che dottrina e giurisprudenza sono concordi nell’escludere 
questa eventualità poiché non vi è un interesse della società target alla propria sopravvivenza. Il 
conflitto di interessi tra soci e società in relazione alla delibera di fusione diretta non è 
configurabile, neanche nell’ipotesi di LBO in cui il socio di maggioranza (newco) abbia nel 
proprio patrimonio, oltre alla partecipazione nella target, anche il debito contratto per procedere 
all’acquisizione e sia quindi portatore di un interesse proprio alla fusione, in possibile contrasto 
con l’interessi degli altri soci di minoranza della target. In tal caso, infatti, non vi è tanto un 
conflitto fra l’interesse della newco e l’interesse della target, bensì tra l’interesse del socio di 
maggioranza e quello dei soci di minoranza della target. Tuttavia, tale fattispecie non rientra 
nella disciplina del conflitto di interessi di cui all’art. 2373 c.c. che presuppone, piuttosto, un 
contrasto tra l’interesse facente capo personalmente ai soci che abbiamo espresso in assemblea 
un voto determinante, e l’interesse facente capo alla società36. Inoltre, se vi fosse un conflitto di 
interessi, qualsiasi deliberazione del nuovo socio di controllo della target sarebbe impedita e la 
maggioranza ne risulterebbe paralizzata. 
Per quanto concerne, infine, il presunto accollo del debito contratto per l’acquisizione, 
questo si ritiene insussistente perché la target si estingue quando avviene l’accollo (e in tale 
momento si estinguono, nel caso di fusione senza concambio, anche le azioni della target 
eventualmente date in garanza, annullate con la fusione). Dunque non c’è prestazione di 
garanzia, in quanto la garanzia non è specifica sui beni aziendali della target bensì è 
genericamente costituita dal patrimonio della target medesima. 
 
 
                                                          
35 Dal punto di vista operativo, grave ostacolo all’onere probatorio del socio attore sarà dato da un corretto utilizzo da 
parte della società degli strumenti di garanzia imposti dal legislatore, soprattutto in relazione alle ragioni giuridica ed 
economiche sottostanti alla fusione stessa, ed alla motivazione dei criteri adottati per fissare il rapporto di cambio. Si 
segnala inoltre che, sebbene la figura dell’abuso di potere sia stata più volte richiamata dalla giurisprudenza, assai 
limitati sono stati i casi in cui in concreto l’abuso di potere sia stato riconosciuto come causa di annullamento della 
delibera assembleare. 
36 Parzialmente diverso è il caso di fusione c.d. “inversa”, in cui la target sopravvive alla fusione e la newco viene 
incorporata in essa. In tal caso, infatti, la delibera di fusione adottata dalla target, non comportando l’estinzione della 
società, potrebbe integrare un conflitto di interessi qualora il socio di controllo (newco) abbia un interesse proprio in 
contrasto con l’interesse della target. Nell’ambito di un’operazione di LBO il voto espresso dalla newco potrebbe 
essere ritenuto in contrasto con l’interesse della target quando unico effetto della fusione sia quello di trasferire nel 
patrimonio della target l’indebitamento che la newco ha assunto per procedere all’acquisizione della target. 








Con riferimento alla specifica ipotesi del MLBO attuato tramite doppia newco
37
, inoltre, 
sembrano valere tutti gli argomenti addotti dalla dottrina favorevole alla liceità del LBO, con la 
particolarità che la principale obiezione della dottrina che sostiene l’illiceità del LBO sembra 
essere, sulla base del citato schema, superata. Infatti, nell’operazione di MLBO attuata tramite 
doppia newco, la fusione non “accolla” alla target alcun debito verso il sistema bancario perché 
la newco 2 al momento della fusione non ha debiti verso alcun soggetto diverso dai propri soci, 
che, quanto alla eventuale quota di finanziamento subordinato da loro erogata, hanno postergato 
le loro ragione creditorie rispetto ad altri finanziatori o creditori della società. 
 
2.4. La casistica giurisprudenziale 
 
Le pronunce giurisprudenziali che si occupano della questione delle liceità del LBO non 
sono particolarmente numerose. Ciò dipende, da un lato, dalla circostanza che, molto spesso, 
l’acquisizione riguarda target a ristretta base azionaria, nelle quali pertanto l’accordo di 
compravendita può essere facilmente raggiunto con tutti i soci e le probabilità di contestazioni 
sono limitate, dall’altro dalla peculiare disciplina dell’invalidità della fusione, atteso che, ai 
sensi dell’art. 2504-quater c.c., l’invalidità della delibera di fusione non può essere pronunciata 
una volta che questa sia stata inscritta nel Registro delle Imprese. 
Ciò premesso, la successiva rassegna della giurisprudenza in materia, mostra, 
nell’ambito comunque di una casistica variegata, una conferma della sostanziale liceità del 
modello di LBO. 
 
Caso Farmitalia S.p.A. e l’acquisto di azioni proprie 
Il primo caso di LBO che è stato valutato dai giudici italiani è quello relativo 
all’acquisizione della società Farmitalia S.p.A. (target) da parte del gruppo Montedison.  
Tale operazione è stata finanziata con prevalente ricorso al capitale di debito (fornito da 
una società appartenente al gruppo Montedison) ed è terminata con l’incorporazione della 
target. Si tratta di un’operazione di LBO infra-gruppo, che non rientra dunque nella fattispecie 
classica. 
 
                                                          
37 Questo tipo di LBO sarà approfondito in seguito, nel paragrafo appositamente dedicato. 








Il caso Farmitalia S.p.A. ha sollevato problemi di legittimità ed è stato accusato di 
violare il disposto dell’art. 2357 c.c., comma V, sull’acquisto di azioni proprie. In seguito a tali 
accuse, sono state emanate due sentenze: una prima pronuncia in sede civile
38
 ed una seconda 
pronuncia in sede penale
39
, peraltro completamente contrastanti fra loro. 
Iniziamo ripercorrendo il processo di acquisizione e fusione realizzato dal gruppo 
Montedison. Trattandosi di un’operazione molto articolata e complessa, consideriamo 
separatamente le diverse fasi che hanno portato all’acquisizione e alla fusione della società 
Farmitalia S.p.A.. 
In un prim’o momento , la Montedison S.p.A. riesce ad ottenere indirettamente il 75% 
del capitale sociale di Farmitalia, attraverso due società interamente controllate da Montedison: 
Erbamont NV, che detiene il 20%, e Erbamont Italia BV, che detiene il 55%. Il restante 25% di 
Farmitalia è posseduto da vari azionisti di minoranza, estranei al gruppo. 
In una seconda fase, una società finanziaria (Sifi S.p.A.), sempre controllata interamente 
da Montedison S.p.A., procede all’acquisto del 24% del capitale di Farmitalia, attraverso 
un’offerta pubblica di acquisto. Al termine di questa seconda fase, Montedison riesce a detenere 
indirettamente il 99% del capitale sociale di Farmitalia. 
In una terza fase, la finanziaria Sifi S.p.A. cede le azioni acquistate con l’opa alla 
società Erbamont Italia BV (che già deteneva il 55%). Inoltre, la Erbamont NV cede la sua 
partecipazione in Farmitalia (pari al 20%) a Erbamont Italia BV. Al termine di questa fase, 
Erbamont Italia BV, e indirettamente Montedison S.p.A., detiene quindi il 99% del capitale 
sociale di Farmitalia. 
Successivamente, si costituisce una nuova società (newco), sempre controllata da 
Montedison, che viene chiamato Erbamont Industriale S.r.l. e che ha esclusivamente lo scopo di 
procedere all’acquisizione del controllo di Farmitalia. La newco appena costituita procede 
all’acquisizione del 64% del capitale di Farmitalia dalla società Erbamont Italia BV, pagando in 
minima parte in contanti e rimanendo debitrice diretta di Erbamont Italia BV per la parte 
residua. Al termine dell’acquisizione, le newco si ritrova ad avere tra le sue attività solo la 
partecipazione azionaria in Farmitalia. 
Infine si procede alla fusione per incorporazione diretta tra Erbamont Industriale S.r.l. e 
Farmitalia S.p.A. La nuova società post-fusione viene denominata Farmitalia Carlo Erba S.r.l. e 
provvede, subito dopo la fusione, al rimborso del debito che la newco aveva contratto nei 
confronti di Erbamont Italia BV. 
                                                          
38 Tribunale civile di Milano, 14 maggio 1992, in Foro.it, 1992, I, 2829. 
39 Tribunale penale di Milani, 30 giugno 1992, imp. Ferrari e altri, in Foro.it., 1993, II, 168. 








Dopo la fusione, la Farmitalia S.p.A. cessa di esistere e la partecipazione nella stessa 
viene annullata. Il suo patrimonio viene inglobato in quello della newco. A seguito della fusione 
e dell’annullamento delle suddette partecipazioni, la nuova società si ritrova ad avere, tra le sue 
attività, esclusivamente il patrimonio della target. 
Poiché la società target, prima della fusione, non aveva predisposto nessuna riserva 
disponibile, né utili sufficienti per pagare il debito verso Erbamont Italia BV, e siccome la 
newco non possedeva altro che le partecipazioni azionarie nella target (successivamente 
annullate), sorgono spontanee le seguenti domanda: con quali risorse si è pagato questo debito? 
Nel caso di specie, si può ravvisare un acquisto di azioni proprie? Si può parlare di 
impoverimento del patrimonio della target, senza corrispettivo? 
La risposta alla suddette domande ha suscitato due interpretazioni diverse da parte dei 
giudici, con l’emanazione di due sentenze contrapposte. 
La questione viene portata davanti al giudice da un socio di minoranza, il quale, 
trascorsi 30 giorni dalla delibera di fusione, procede ad impugnarla lamentando un grave danno 
all’integrità del patrimonio della target, in quanto il debito è stato fatto gravare anche sugli 
azionisti della target divenuti, a seguito della fusione, anche azionisti della newco. Il socio 
richiede di dichiarare nulla la delibera, perché la si ritiene in contrasto con la disposizione 
prevista dall’art. 2357 c.c., ed elusiva del divieto di financial assistance posto in essere dall’art. 
2358 c.c. 
La sentenza civile ha risolto la controversia sulla base dell’art. 2504-quater c.c., il quale, 
come ricordato, impedisce di pronunciare l’invalidità di una fusione dopo il completamento 
dell’iter legislativo. Si afferma che l’operazione di MLBO attuata dalla newco non risulta in 
contrasto con l’art. 2357 c.c. e l’art. 2358 c.c.. In primo luogo, si esclude che nel caso di specie 
vi sia stato una acquisto di azioni proprie da parte della target, sia prima che dopo la fusione. In 
secondo luogo, si esclude una violazione diretta del divieto di financial assistance in quanto, 
secondo l’opinione dei giudici, la società acquisita (Farmitalia) non ha prestato nessuna garanzia 
alla società alienante (Erbmont Italia BV), né accordato nessun prestito all’acquirente Erbamont 
Industriale (newco), per l’acquisto della azioni di Farmitalia da parte della newco. Infine, si 
esclude anche una violazione indiretta del divieto suddetto, realizzabile attraverso la fusione tra 
newco e target. In proposito, il Tribunale precisa che non si può configurare la fusione come 
negozio in frode alla legge, in quanto ”la fusione non comporta per la società acquisita 
un’operazione di prestito o di garanzia finalizzata a fare acquistare sue azioni alla società 
acquirente”. Si tratta di una sostanziale affermazione di principio della piena legittimità delle 
operazioni di MLBO, come risulta dalle relative massime. 








La pronuncia penale, successiva alla sentenza civile, riesamina la medesima operazione 
e la dichiara in contrasto con il disposto previsto dall’art. 2357 c.c., ravvisando un’ipotesi di 
acquisto di azioni proprie per interposta persona, da parte della target (Farmitalia S.p.A.), 
realizzato attraverso l’intermediazione della newco (Erbamont Industriale S.r.l.). 
In particolare, l’acquisto delle azioni di Farmitalia S.p.A. effettuato da Erbamont 
Industriale S.r.l., viene equiparato ad un acquisto di azioni proprie da parte di Farmitalia. Si 
condivide, quindi, l’opinione dell’attore, il quale rileva che, “a seguito della sua incorporazione 
in Erbamont Industriale S.r.l., il debito di questa […] viene fatto gravare anche sugli azionisti 
dell’incorporata divenuti, per effetto della fusione, anche soci dell’incorporante”. Il Tribunale 
penale di Milano, ritiene che il debito della newco sia stato pagato con cespiti della target, una 
volta avvenuta la fusione per incorporazione diretta fra newco e target. La fusione ha provocato, 
secondo l’opinione del Tribunale, solamente “una riduzione del valore patrimoniale della 
società risultante dalla fusione rispetto a quello della società incorporata ante fusione pari 
almeno all’importo del debito residuo […] per il pagamento delle azioni dell’incorporata a suo 
tempo acquistate dall’incorporante, […] ciò in quanto l’unico cespite attivo rilevante 
dell’incorporante era costituito proprio nella partecipazione nell’incorporata”. A causa di 
questa diminuzione di valore “accadrebbe che, a fronte di un capitale nominale residuo agli 
occhi dei terzi formalmente inalterato, in caso di aggressione del patrimonio sociale da parte di 
creditori esecutanti, gli stessi troverebbero per la parte corrispondente all’acquisto 
illecitamente effettuato, non più cespiti reali ma azione della stessa società prive di ogni valore. 
[…] Infatti, benché i cespiti nella loro consistenza fisica e nel loro valore effettivo siano rimasti 
gli stessi (dopo il passaggio della target nella società post-fusione) e pur non sussistendo 
ulteriori attività rilevanti (nella società post-fusione), la mutata struttura di bilancio ha 
consentito all’incorporante di disporre contabilmente di attivo sufficiente per il pagamento del 
debito in parola”. Si è dunque ravvisato un caso di annacquamento del capitale, dovuto 
all’acquisto di azioni proprie al di fuori dei limiti consentiti dalla legge. 
Secondo il Tribunale di Milano, appare evidente che con la fusione si sono forniti alla 
società post-fusione, attingendoli dalla target, i mezzi finanziari necessari a pagare il debito 
residuo per l’acquisto delle azioni della target. Questi mezzi, nel bilancio originario della target, 
non erano disponibili sotto forma di riserve di utili, come invece richiederebbe il disposto 
dell’art. 2357 c.c.. Pertanto, la presenza di questo debito, che è stato pagato subito dopo la 
fusione, ha causato inevitabilmente una diminuzione di fatto del valore patrimoniale della 
società risultante dalla fusione rispetto a quello della target incorporata. In definitiva, secondo il 
Tribunale di Milano si è realizzata una violazione diretta dell’art. 2357 c.c.. Gli amministratori 








delle società coinvolte (newco e target) vengono così condannati per violazione del divieto di 
acquisto di azioni proprie per interposta persona. 
Il Tribunale di Milano, tuttavia, ha precisato che la sua decisione non vuole avere una 
rilevanza generale sulla legittimità delle operazioni di LBO nell’ordinamento italiano. Infatti ci 
si è focalizzati sulla fase di acquisizione, ravvisando già in quella sede un acquisto di azioni 
proprie da parte della target, indipendentemente dalla fusione che si è poi realizzata. La fusione 
è stata considerata solo come un ulteriore elemento probatorio a sostegno della sussistenza di un 
accordo fra target e newco, finalizzato all’acquisto di azioni proprie da parte della target, in 
contrasto con l’art. 2357 c.c.. Secondo i giudici penali di Milano, con la fusione si sono forniti 
ad Erbamont Industriale S.r.l. i mezzi finanziari necessari a pagare il debito per l’acquisto della 
partecipazione azionaria nella società Farmitalia S.p.A., ma l’illiceità dell’operazione è da 
ravvisarsi nel momento antecedente la fusione, ossia nel momento dell’acquisto delle azioni. 
 
Il caso Manifattura di Courgnè e il divieto di assistenza finanziaria 
Il caso in esame riguarda un’operazione di LBO senza fusione, avvenuta tra la società 
Teseo S.r.l. (newco) e la società Manifattura di Cuorgnè S.p.A. (target). Tale operazione, 
terminata con il fallimento della società target, costituisce un importante precedente in tema di 
violazione dell’art. 2358 c.c.. 
I fatti del caso possono essere sintetizzati  nel modo seguente. La società Teseo S.r.l. 
ottiene un primo finanziamento da parte del gruppo di banche controllate dal Monte dei Paschi 
di Siena, per acquisire dalla società Black Lyon il pacchetto azionario di controllo della società 
Manifatturiera di Cuorgné S.p.A.. 
Dopo l’acquisizione, la società target (Manifattura di Courgnè S.p.A.) ottiene un 
ulteriore finanziamento sempre dal Monte dei Paschi di Siena, avente la forma tecnica di 
anticipazione bancaria con garanzia ipotecaria. Tale finanziamento è finalizzato a fornire alla 
società Teseo S.r.l. i fondi necessari per provvedere a ripagare il debito che era stato a suo 
tempo contratto per l’acquisizione della target. Attraverso una serie di passeggi, il Monte dei 
Paschi di Siena fa pervenire direttamente alla società Teseo il denaro derivante dal secondo 
finanziamento contratto dalla target.  
Una volta ricevuti i fondi derivanti dal secondo finanziamento, la newco riesce a 
rimborsare il prestito originario, che era stato contratto direttamente per l’acquisizione della 
target. In questo modo, attraverso il contratto di anticipazione bancaria richiesto dalla target, si è 








fatto ricadere direttamente sulla target il costo di acquisto delle sue azioni. Questo ha 
evidenziato una chiara violazione del disposto dell’art. 2358 c.c.. 
In seguito, la società target entra in uno stato irreversibile di insolvenza che termina con 
una dichiarazione di fallimento. In sede di formazione dello stato passivo, non viene inserito il 
secondo finanziamento stipulato fra il Monte dei Paschi di Siena e la società target. Il Monte dei 
Paschi di Siena presenta opposizione e chiede l’inserimento dell’anticipazione bancaria 
concessa alla target. 
Il Tribunale di Ivrea
40
 respinge la domanda di inserimento nello stato passivo del 
secondo finanziamento e considera il contratto di anticipazione bancaria concesso alla target 
nullo, in quanto basato su “causa illecita e determinato da motivo illecito comune alle parti 
contraenti”. 
Il Tribunale dichiara illecita l’intera operazione di LBO avvenuta nel caso di specie, per 
violazione del divieto di assistenza finanziaria, affermando che tale divieto comporta 
“l’invalidità di ogni operazione che comunque eseguita tenda a conseguire risultati analoghi”. 
Infine precisa che la disposizione contenuta nell’art. 2358 riguarda “non solo i prestiti concessi 
dalla società in vista dell’acquisto delle azioni ma anche i prestiti che, pur essendo erogati 
successivamente, siano comunque legati strumentalmente ad esso”. 
Nel caso Manifattura di Courgnè il Tribunale ha giustamente ravvisato una violazione 
del divieto di assistenza finanziaria, dato il ruolo attivo giocato dalla società target nel fornire i 
fondi alla newco. In questo modo, la target ha consentito alla newco il pagamento del debito 
contratto dalla newco per l’acquisto della target. 
 
Il caso Trenno S.p.A. e la frode alla legge 
Prima della riforma del diritto societario per dichiarare l’illiceità delle operazioni di 




Il caso in esame riguarda un’operazione di MLBO, con una fusione inversa, realizzata 
dalla società San Siro S.p.A. (newco) per acquisire il controllo totalitario della società Trenno 
S.p.A. (target). La sentenza che ha giudicato il caso è nota per il fatto di aver anticipato la 
                                                          
40 Con sentenza del 12 agosto 1995. 
41 Ai sensi dell’art. 1344 c.c., un’operazione è in frode alla legge se permette di realizzare, anche indirettamente, il 
medesimo risultato che è vietato da norme imperative di legge. 
42 Questo è quanto si legge nella sentenza relativa al Caso Trenno S.p.A.. Per approfondimenti si rinvia a: Fava, 
Fuschino (2003); Genovese (1997). 








riforma del diritto societario, circa la necessità di valutare di volta in volta la sussistenza di 
valide ragioni imprenditoriali che giustificano la fusione successiva ad un’operazione di LBO. 
I fatti del caso sono riassunti nel modo seguente. La società Snai Sevizi S.p.A. è 
interessata all’acquisizione della società Trenno S.p.A. A tal fine, la Snai Servizi costituisce 
ex.novo la società San Siro S.p.A. (newco) che riceve una serie di finanziamenti da diversi 
istituti di credito per procedere all’acquisizione del 70% del capitale della società Trenno 
(target). 
In un secondo momento, la San Siro acquista la restante parte del capitale della target, 
lanciando un’OPA ai sensi della L. 149/92. 
Successivamente all’acquisizione, viene deliberata la fusione inversa della newco nella 
società target controllata. In questo modo, la società target (Trenno S.p.A.) si ritrova con un 
rapporto di indebitamento maggiore rispetto a quello che aveva prima della fusione. 
Un socio dissenziente della target presenta opposizione alla delibera di fusione inversa 
chiedendo, in primo luogo, la sospensione del provvedimento e poi la nullità della delibera. Il 
ricorrente giustifica la richiesta ravvisando principalmente un contrasto dell’operazione in 
esame con il disposto dell’art. 2358 c.c., ed evidenziando la presenza di un conflitto di interessi 
della società newco nell’approvazione della delibera di fusione inversa. La richiesta di nullità 
della fusione viene giustificata anche dal fatto che si ravvisa nella delibera stessa un mezzo per 
eludere il divieto di assistenza finanziaria, quindi un negozio contratto in frode alla legge. 
Il Tribunale Civile di Milano
43, in primo luogo, respinge l’impugnazione della delibera 
di fusione effettuata dal socio dissenziente, perché ormai l’atto di fusione era già iscritto nel 
Registro delle Imprese. Pertanto, si sensi dell’art. 2504-quater non era più possibile pronunciare 
l’invalidità della delibera di fusione. 
In secondo luogo, il Tribunale respinge la richiesta di risarcimento del danno presentata, 
in via subordinata, dal socio dissenziente, perché non viene ravvisato nessun danno “effettivo e 
attuale”, dato il notevole incremento del valore di mercato delle azioni della società post-
fusione, che ha avvantaggiato tutti gli azionisti, quindi anche il socio dissenziente. 
Mancando la prova di un danno potenziale post-fusione, non viene ritenuta fondata 
nemmeno l’esistenza di un conflitto di interessi in sede di approvazione della fusione ai sensi 
dell’art. 2373. Il Tribunale ha precisato che il reato di conflitto di interessi si perfezione nel 
momento in cui l’interesse soddisfatto “contrasti con quello della società, risolvendosi in un 
danno alla stessa”. 
 
                                                          
43Con sentenza del 13 maggio 1999. 








Per quanto riguarda il problema della liceità dell’operazione di LBO, e la possibilità che 
la fusione possa essere configurata come un mezzo che permette agli amministratori di eludere 
al divieto posto dall’art. 2358, il Tribunale afferma che non si può fornire un giudizio 
generalizzato di legittimità o illegittimità delle operazioni di LBO. Occorre, invece, valutare 
caso per caso le ragioni imprenditoriali che hanno portato alla fusione, per verificare se 
l’operazione è stata svolta unicamente con lo scopo di eludere la legge, oppure se è stata 
giustificata da concrete esigenze imprenditoriali. 
Nel caso appena sintetizzato, viene esclusa la possibilità di ravvisare nella fusione un 
negozio in frode alla legge, data l’esistenza di “concrete ragioni imprenditoriali” che hanno 
accompagnato l’operazione. In proposito, è interessante appurare quali siano state le ragioni 
concrete che sono state giudicate sufficienti ad escludere la illiceità dell’operazione. Nel caso di 
specie, la fusione è stata proposta “per rilanciare l’attività statica della Trenno con un progetto 
industriale proiettato verso il futuro in un’attività compatibile e sinergica in grado di generare 
cash flow consistenti”44. Per questo motivo, data l’esistenza di concrete ragioni economiche atte 
a giustificare la fusione, l’operazione nel suo complesso è stata ritenuta lecita, escludendo la 
possibilità di una violazione dell’art. 2358 c.c. 
Tale sentenza ha sicuramente il merito di evidenziare il rifiuto da parte dei giudici di 
effettuare giudizi superficiali e generalizzati di illegittimità del LBO. Questo deve essere 
valutato caso per caso, a seconda delle ragioni economiche che hanno motivato l’operazione di 
fusione. 
Tuttavia, tale sentenza è criticabile perché, enfatizzando la necessità di effettuare un 
giudizio di merito sulle ragioni economiche ed imprenditoriali sottostanti alla fusione, rischia di 
offrire ai giudici una discrezionalità troppo ampia nel valutare la legittimità dell’operazione di 
LBO.  
Le domande che economicamente non trovano risposta dopo aver letto la sentenza 
relativa al caso Trenno sono le seguenti: a quali condizioni un progetto di fusione può essere 
ritenuto valido ai fini giuridici, in modo tale da non essere considerato in frode alla legge? Quali 
circostanze vengono considerate sufficienti? 
Questa sentenza, per quanto non abbia fornito risposte concrete alle domande suddette, 
sembra aver comunque anticipato quanto è stato poi disposto dall’articolo 2501-bis c.c., 
introdotto dalla riforma del diritto societario, relativamente alle operazioni di MLBO. 
 
 
                                                          
44 Sentenza del Tribunale di Milano, 13 maggio 1999. 








3. La riforma del diritto societario e il nuovo art. 2501 bis c.c. 
Il panorama giuridico relativo alle operazioni di LBO si è profondamente modificato a 
seguito della legge delega n. 366/2001, finalizzata a riformare il diritto societario italiano. 
L’attuazione di questa legge delega ha dato seguito a due importanti riforme: la riforma della 
corporate governance (avvenuta con il D. Lgs. 6/2003) e la riforma degli illeciti penali ed 
amministrativi (avvenuta con il D. Lgs. 61/2002)
45
. 
Per quanto riguarda il problema della liceità del LBO, l’art. 7 (punto d) della legge 
delega 366/2001 disponeva testualmente che : 
“La riforma della disciplina della trasformazione, fusione e scissione è ispirata ai 
seguenti principi e criteri direttivi: 
[…] d) prevedere che le fusioni tra società, una delle quali abbia contratto debiti per 
acquisire il controllo dell’altra, non comportano una violazione del divieto di acquisto e di 
sottoscrizione di azioni proprie, di cui, rispettivamente, agli articoli 2357 e 2357 quater del 
codice civile, e del divieto di accordare prestiti e di fornire garanzie per l’acquisto o la 
sottoscrizione di azioni proprie, di cui all’articolo 2358 del codice civile”. 
La legge delega, dunque, ha sancito il principio di legittimità della forma tipica di LBO, 
ossia il MLBO, non lasciando ulteriore spazio alla tesi sostanzialistica, secondo cui la tipica 
struttura del LBO costituirebbe un negozio in frode alla legge. 
Tuttavia questo articolo, per quanto chiaro e diretto, non poteva essere automaticamente 
applicato al nostro ordinamento. Per essere efficace, era necessario un decreto di recepimento da 
parte del Governo
46
. In sede di attuazione, si era però aperto un ulteriore dibattito sulle possibili 
modalità di recepimento dell’art.7, punto d. In particolare, si erano prospettate due possibilità: 
recepimento letterale, varando una norma che riproducesse letteralmente il contenuto della 
lettera d) art. 7, oppure recepimento parziale, varando una norma che legittimasse il LBO a certe 
condizioni. 
Con la prima alternativa si sarebbe dichiarata esplicitamente una piena legittimità delle 
operazioni di LBO, precisando chiaramente che esse non violano gli art. 2357 e 2358 del c.c.. In 
questo modo si sarebbe definitivamente chiuso il dibattito sulla loro liceità.  
                                                          
45 La riforma degli illeciti penali ha dato attuazione all’art. 11 della legge delega 366/2001. Tale riforma non sarà 
oggetto del presente lavoro. 
46 Come noto, la legge delega è un atto del Parlamento che legittima il Governo all’esercizio della funzione 
legislativa, sulla base di una serie di principi e linee guida presenti all’interno della delega stessa. La legge delega per 
sua natura non trova applicazione diretta e necessita di un decreto legislativo da parte del Governo. 








D’altro canto, questa possibilità non avrebbe represso opportunamente eventuali utilizzi 
illeciti dello strumento del LBO. 
Con la seconda alternativa, si sarebbe potuto subordinare la legittimità dell’operazione 
di LBO al rispetto di una serie di adempimenti procedurali. Questa possibilità avrebbe, da un 
lato legittimato l’utilizzo dello strumento del LBO come tecnica finanziaria e, dall’altro, 
avrebbe represso eventuali utilizzi illeciti del LBO, a danno dei creditori della target e dei suoi 
azionisti di minoranza. 
In sede di attuazione, dopo un lungo dibattito, si è scelta questa seconda ipotesi. Quindi, 
piuttosto che dichiarare ex-ante la legittimità assoluto delle operazioni di LBO, si è preferito 
introdurre un articolo nuovo nel codice civile in cui sono evidenziate le condizioni di legittimità 
del MLBO. 
In attuazione ai suddetti principi e criteri direttivi, il D. Lgs. 17 gennaio 2003, n.6 ha 
introdotto nel nostro ordinamento l’art. 2501-bis c.c., ai sensi del quale: 
“1. Nel caso di fusione tra società, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il 
controllo dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest'ultima viene a 
costituire garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti, si applica la disciplina del 
presente articolo. 
2. Il progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finanziarie previste 
per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione. 
3. La relazione di cui all'articolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano 
l'operazione e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle 
risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere. 
4. La relazione degli esperti di cui all'articolo 2501-sexies, attesta la ragionevolezza delle 
indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente secondo comma. 
5. Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato della revisione legale 
dei conti della società obiettivo o della società acquirente. 
6. Alle fusioni di cui al primo comma non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 
2505-bis.” 
Con l’art. 2501-bis c.c., si è voluto qualificare giuridicamente l’utilizzo del MLBO, 
chiarendo però che è legittimato solo a condizione che si rispettino una serie di adempimenti 
previsti dalla legge. 








Le condizioni che devono essere rispettate per portare a termine legittimamente 
un’operazione di MLBO ai sensi del citato articolo possono essere riassunte nel modo seguente. 
a. Innanzitutto, occorre predisporre un progetto di fusione che indichi le risorse 
finanziarie con cui la società post-fusione intende soddisfare le obbligazioni assunte 
per l’acquisizione della target. 
b. E’ poi necessario redigere una relazione degli amministratori in cui devono essere 
evidenziati i seguenti punti: 
 le ragioni che giustificano l’intera operazione; 
 gli obiettivi che si intendono raggiungere con la fusione. In questo modo, si 
rende chiaro quale possa essere l’interesse della target alla fusione. In 
mancanza di questo interesse, rimangono valide le perplessità evidenziate in 
passato dalla dottrina e dalla giurisprudenza sull’utilizzo illecito di tale 
strumento; 
c. Infine è necessario accompagnare il progetto di fusione con due relazioni esterne: 
 una relazione della società incaricata alla revisione contabile, finalizzata a 
garantire che le valutazioni di bilancio siano conformi alla legge; 
 una relazione degli esperti che attesti la ragionevolezza del progetto di 
fusione, con particolare riferimento alla congruità del rapporto di cambio e 
del piano finanziario proposto dagli amministratori
47
. 
Alla luce della nuova riforma, le operazioni MLBO non possono essere considerate in 
contrasto con l’ordinamento giuridico italiano, a patto che vengano portate a termine seguendo 
le precise direttive previste dalla legge. 
L’art. 2501 bis, tuttavia, ha sollevato diverse polemiche e discussioni. Innanzitutto, si è 
osservato come non sia immediato individuare il grado di dettaglio che possa considerarsi 
sufficiente per escludere la illiceità dell’operazione. Questo sembra essere lasciato alla 
discrezionalità dei giudici, con il rischio, però, di offrire ai giudici una discrezionalità troppo 
elevata nel valutare le decisioni economiche. 
 
 
                                                          
47 L’esperto o gli esperti sono scelti tra i soggetti iscritti nell’albo dei revisori contabili o tra le società di revisione 
iscritte nell’apposito albo. Se la società risultante dalla fusione è una società per azioni o in accomandita per azioni, 
gli esperti sono designati dal tribunale del luogo in cui ha sede la società. Se la società è quotata su mercati 
regolamentati, l’esperto è scelto fra le società di revisione. 








Un’altra critica ha riguardato l’eccessivo appesantimento della procedura in esame. 
Nonostante il contenuto della legge delega e la presenza, nel citato art. 2501-bis, degli elementi 
costitutivi della fattispecie, il legislatore delegato ha posto ulteriori requisiti (sopra elencati) per 
poter ravvisare la liceità dell’operazione. Ne consegue che il MLBO è stato, di fatto, 
“procedimentalizzato” e sottoposto ad adempimenti ulteriori rispetto a quelli ordinariamente 
previsti per la fusione, e che non sono neanche indicati dall’art. 7, lett. d) della legge delega. La 
legge delega, infatti, non prevedeva condizioni di legittimità del MLBO né soprattutto alcun 
requisito procedimentale per l’affermazione della legittimità del medesimo. Sul punto sarebbe 
stata preferibile una disposizione di attuazione più aderente al dettato normativo della L. 366/01 
e che si esprimesse in termini di semplice liceità dell’operazione, purché la garanzia prestata a 
seguito di fusione sia solo quella generica del patrimonio della società incorporata. 
L’art. 2501-bis sembra, inoltre, violare l’art.7 lettera a) della legge delega 366/01, dove 
si prevede la semplificazione e non l’appesantimento del procedimento di fusione. Infatti la 
norma, come attualmente formulata, contempla un grave ed inutile appesantimento 
procedimentale per le operazioni di MLBO, consistente nell’esclusione assoluta del 
procedimento “semplificato” di fusione nei casi di MLBO totalitari. Si è ritenuto, infatti, che le 
cautele dettate a tutela degli azionisti e dei terzi, inducano a non applicare le disposizioni sulla 
fusione semplificata, contenute negli articolo 2505 e 2505 bis c.c.. Si potrebbe però osservare 
che l’aver imposto gli adempimenti per la fusione ordinaria anche in caso di fusione di società 
interamente posseduta dall’incorporante non aggiunge alcuna tutela né per i soci né per i terzi 
perché, in assenza del rapporto di cambio, gli esperti potrebbero esprimersi solo sulla 
ragionevolezza del piano. Ebbene, per conseguire questo obiettivo, sarebbe stato sufficiente 
imporre l’adempimento consistente nella redazione e nel deposito della relazione degli esperti 
anche in caso di fusioni per incorporazione totalitarie, senza però escludere a priori il 
procedimento della fusione semplificata. In questo modo, l’art. 2501-bis sarebbe stato senz’altro 
più aderente all’ottica di semplificazione della legge delega. 
Altro punto di discussione è il rapporto tra il nuovo art. 2501-bis e l’art. 2358 c.c.. Il 
primo comma dell’art. 2501-bis legittima la possibilità di fare del patrimonio della target una 
garanzia generica per i debiti della newco e di usare i flussi di cassa della target per ripianare 
l’esposizione debitoria, fermo restando il divieto di costituzione di garanzie specifiche sul 
patrimonio della target. Non viene però esplicitato il rapporto tra questa disposizione e il divieto 
di assistenza finanziaria. Pertanto, si può affermare che la disposizione di cui all’art. 2358 
mantenga la sua piena validità con riferimento al divieto di concessione di finanziamenti o 
garanzie finalizzate all’acquisto o alla sottoscrizione di azioni proprie.  








Si può dunque sostenere che l’art. 2501-bis abbia essenzialmente una portata 
interpretativa, nel senso di affermare la piena compatibilità delle operazioni di MLBO con l’art. 
2358. 
Nell’ambito di un’operazione di MLBO, tale perdurante e residua vigenza dell’art. 2358 
c.c. ha comunque delle conseguenza operative, e precisamente: 
 il finanziamento diretto o indiretto da parte della target a favore della newco è ancora 
illecito; 
 la prestazione di garanzie specifiche da parte della target per i debiti contratti dalla 
newco (per l’acquisizione della target medesima) è ancora illecita. Non a caso l’art. 
2501-bis parla soltanto di “garanzia generica”. Ove, in spregio al divieto di 
assistenza finanziaria, l’organo amministrativo della target conceda un 
finanziamento diretto o indiretto alla newco finalizzato all’acquisizione della target 
oppure presti garanzie specifiche sul patrimonio della target per i debiti assunti dalla 
newco, potrebbe ipotizzarsi un’azione di responsabilità promossa dai creditori sociali 
nei confronti degli amministratori. In ogni caso, alla luce della nuova disciplina 
penale societaria la violazione del divieto di assistenza finanziaria non sarà più 
sanzionata penalmente; 
 la strutturazione del finanziamento in Bridge Loan e Senior Loan48 appare ancora 
attuale ed opportuna. La concessione di un Bridge Loan e di un successivo Senior 
Loan trova la sua essenziale ragion d’essere nei casi in cui gli enti finanziatori 
richiedano alla newco garanzie reali diverse ed ulteriori rispetto al pegno sulle 
azioni/quote della target e della newco. Tali garanzie specifiche sugli assets della 
target, infatti, non potrebbero essere concesse da quest’ultima anteriormente alla 
fusione, pena la violazione diretta del divieto di assistenza finanziaria. 
Sotto questo profilo, peraltro, permangono notevoli profili di rischio. La concessione 
del Senior Loan, garantito da cespiti specifici della target, in sostituzione del Bridge 
Loan inizialmente concesso per l’acquisizione della target medesima, potrebbe 
infatti essere ricondotta ad un unico negozio complesso qualificato come in frode 
alla legge, in quanto volto ad eludere il divieto di concessione di garanzie per 
l’acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie. Tale circostanza può risultare 
evidente dal piano economico finanziario che, nell’ambito di un’operazione di 
MLBO, deve contenere l’indicazione della fonte delle risorse finanziarie. 
                                                          
48 Tipologie di finanziamenti di cui si parlerà approfonditamente nel seguito del presente lavoro. 








Infine, si rileva che dal tenore letterale dell’art. 2501-bis, I comma, si può affermare 
definitivamente la liceità delle operazioni di LBO in cui il rimborso del finanziamento di 
acquisizione della target si attui attraverso l’impiego, post-fusione, dei proventi della vendita di 
cespiti o di complessi aziendali non strategici, già facenti parte del patrimonio della target. 
 
 
4. La modifica dell’art. 2358 c.c. 
 
Come si è già avuto modo di vedere, una questione di grande rilevanza ai fini della 
presente analisi è quella del rapporto tra LBO e divieto di assistenza finanziaria. Si ritiene 
pertanto doveroso illustrare quali sono state le modifiche che recentemente hanno riguardato 
tale divieto.  
Va osservato in primo luogo che l’intero testo dell’art. 2358 c.c49. è stato modificato con 
il D. Lgs. 4 agosto 2008 n. 142
50
, in attuazione della Direttiva 2006/68/CE, pubblicato sulla GU 
                                                          
49 Si riporta il testo dell’art. 2358 c.c. dopo le modifiche. 
‹‹1. La società non può, direttamente o indirettamente, accordare prestiti, né fornire garanzie per l'acquisto o la 
sottoscrizione delle proprie azioni, se non alle condizioni previste dal presente articolo. 
2. Tali operazioni sono preventivamente autorizzate dall'assemblea straordinaria. 
3. Gli amministratori della società predispongono una relazione che illustri, sotto il profilo giuridico ed economico, 
l'operazione, descrivendone le condizioni, evidenziando le ragioni e gli obiettivi imprenditoriali che la giustificano, lo 
specifico interesse che l'operazione presenta per la società, i rischi che essa comporta per la liquidità e la solvibilità 
della società ed indicando il prezzo al quale il terzo acquisirà le azioni. Nella relazione gli amministratori attestano 
altresì che l'operazione ha luogo a condizioni di mercato, in particolare per quanto riguarda le garanzie prestate e il 
tasso di interesse praticato per il rimborso del finanziamento, e che il merito di credito della controparte è stato 
debitamente valutato. La relazione è depositata presso la sede della società durante i trenta giorni che precedono 
l'assemblea. Il verbale dell'assemblea, corredato dalla relazione degli amministratori, è depositato entro trenta giorni 
per l'iscrizione nel registro delle imprese. 
4. In deroga all'articolo 2357-ter, quando le somme o le garanzie fornite ai sensi del presente articolo sono utilizzate 
per l'acquisto di azioni detenute dalla società ai sensi dell'articolo 2357 e 2357-bis l'assemblea straordinaria autorizza 
gli amministratori a disporre di tali azioni con la delibera di cui al secondo comma. Il prezzo di acquisto delle azioni è 
determinato secondo i criteri di cui all'articolo 2437-ter, secondo comma. Nel caso di azioni negoziate in un mercato 
regolamentato il prezzo di acquisto è pari almeno al prezzo medio ponderato al quale le azioni sono state negoziate 
nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell'avviso di convocazione dell'assemblea. 
5. Qualora la società accordi prestiti o fornisca garanzie per l'acquisto o la sottoscrizione delle azioni proprie a singoli 
amministratori della società o della controllante o alla stessa controllante ovvero a terzi che agiscono in nome proprio 
e per conto dei predetti soggetti, la relazione di cui al terzo comma attesta altresì che l'operazione realizza al meglio 
l'interesse della società. 
6. L'importo complessivo delle somme impiegate e delle garanzie fornite ai sensi del presente articolo non può 
eccedere il limite degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio regolarmente 
approvato, tenuto conto anche dell'eventuale acquisto di proprie azioni ai sensi dell'articolo 2357. Una riserva 
indisponibile pari all'importo complessivo delle somme impiegate e delle garanzie fornite è iscritta al passivo del 
bilancio. 
7. La società non può, neppure per tramite di società fiduciaria, o per interposta persona, accettare azioni proprie in 
garanzia. 
8. Salvo quanto previsto dal comma sesto, le disposizioni del presente articolo non si applicano alle operazioni 
effettuate per favorire l'acquisto di azioni da parte di dipendenti della società o di quelli di società controllanti o 
controllate. 
9. Resta salvo quanto previsto dagli articoli 2391-bis e 2501-bis.›› 
50 In vigore dal 30 settembre 2008. 








n. 216 del 15.9.2008, il quale reca modifiche al diritto societario in tema di conferimenti in 
natura e di finanziamenti a terzi per l’acquisto di azioni proprie. 
Tale Direttiva ha offerto agli Stati membri la possibilità di autorizzare le società a 
concedere assistenza finanziaria per l’acquisto di azioni proprie, pur se entro certi limiti e a 
determinate condizioni espressamente previste. La conseguenza di ciò è che, oggi, il divieto di 
assistenza finanziaria è stato fortemente ridimensionato. 
Attualmente la prescrizione secondo cui “la società non può, direttamente o 
indirettamente, accordare prestiti né fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle 
proprie azioni” preclude il compimento delle operazioni indicate solo ove non siano presenti le 
condizioni espressamente indicate
51
 (al comma 1), ossia: 
 La predisposizione da parte degli amministratori di una relazione che illustri 
l’operazione sul piano giuridico ed economico (comma 3). In tale relazione devono 
essere indicate le condizioni, le ragioni dell’operazione, le finalità dell’impresa, 
l’interesse per la società, i relativi rischi (con riferimento alla liquidità e solvibilità), 
il prezzo di acquisto delle azioni, l’attestazione che l’operazione ha luogo a 
condizioni di mercato, in particolare per quanto riguarda le garanzie prestate e il 
tasso di interesse praticato per il rimborso del finanziamento, nonché la conferma 
della valutazione del merito del credito della controparte. 
 Il deposito della relazione stessa presso la sede della società durante i trenta giorni 
che precedono la convocazione dell’assemblea (comma 3); 
 L’approvazione dell’operazione da parte dell’assemblea straordinaria52 (comma 2); 
 Il deposito del verbale dell’assemblea, corredato della relazione degli amministratori, 
entro trenta giorni dall’iscrizione nel Registro delle Imprese (comma 3). 
 E’ poi necessario che l’importo complessivo delle somme impiegate ed il valore 
delle garanzie fornite non superino il limite delle riserve disponibili e degli utili 
distribuibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato (comma 4); 
                                                          
51 E’ stato in proposito osservato che la nuova disposizione dell’art. 2358 c.c., in altri termini, consente alle società di 
realizzare operazioni di financial assistance subordinatamente al rispetto delle condizioni previste dalla norma stessa. 
Il rispetto di tali condizioni, pertanto, colloca l’assistenza finanziaria prestata dalla società in un sorte di zona franca 
all’interno della quale il divieto previsto dal comma primo dell’art. 2358 non opera. Dal che consegue che le 
operazioni dirette ad accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie non 
conformi alla condizioni di legittimità richieste ricadranno nell’area applicativa del divieto e saranno pertanto 
sanzionate con la nullità dell’atto compiuto. 
52 Ciò rappresenta una differenza rispetto a quanto è previsto per l’acquisto e la sottoscrizione di azioni proprie da 
parte della società, per le quali l’assemblea si esprime in sede ordinaria. 








 Le riserve disponibili e gli utili distribuibili a fronte delle somme impiegate e del 
valore delle garanzie debbano essere accantonati in una riserva indisponibile, iscritta 
nel passivo del bilancio (comma 6); 
Qualora le somme oggetto dei prestiti concessi dalla società o le garanzie prestate siano 
utilizzate dai terzi che ne beneficiano per acquistare azioni possedute dalla società medesima ai 
sensi degli art. 2357 e 2357-bis, la deliberazione dell’assemblea straordinaria che autorizza 
l’erogazione del prestito o la concessione della garanzia dovrà contestualmente autorizzare gli 
amministratori ad alienare tali azioni ad un prezzo da determinare secondo criteri fissati dalla 
legge per il calcolo del valore delle azioni per le quali il socio eserciti il diritto di regresso. Nel 
caso in cui si tratti di azioni negoziate in un mercato regolamentato il prezzo di acquisto dovrà 
essere almeno pari al prezzo medio ponderato al quale le azioni sono state negoziate nei sei 
mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea53 (comma 4); 
Qualora, poi la società presti assistenza finanziaria per l’acquisto o la sottoscrizione di 
azioni proprie, direttamente o indirettamente, ad amministratori della società stessa o alla 
società controllante o ad amministratori di quest’ultima, la relazione degli amministratori deve 
attestare che l’operazione realizza al meglio l’interesse della società (comma 5). 
Infine, la norma richiamata prevede espressamente il divieto per la società di accettare 
azioni proprie in garanzia, nemmeno per il tramite di società fiduciaria o per interposta persona. 
Va peraltro osservato come, in virtù dell’ottavo comma della disposizione in esame, la 
disciplina sin qui esposta non si applichi nel caso di operazioni effettuate per favorire l’acquisto 
di azioni da parte di dipendenti della società o di quelli di società controllanti o controllate; tali 
operazioni, pertanto, non necessitano dell’autorizzazione assembleare richiesta dal 2 comma. 
Viene comunque fato salvo quanto previsto al 4 comma: la norma assoggetta quindi le 
operazioni compiute a favore dei dipendenti tanto all’obbligo di contenere l’importo 
complessivo dei prestiti erogati e delle garanzie fornite entro il limite degli utili distribuibili e 
delle riserve disponibili, quanto all’obbligo di appostare al passivo del bilancio una riserva 
indisponibile di ammontare pari a quello dei prestiti e delle garanzie.  
Concludendo, il D. Lgs. 142/2008, che ha modificato radicalmente l’art. 2358 c.c., 
consente alla società di accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione di 
azioni proprie, alle condizioni esplicitamente previste dal medesimo articolo.  
                                                          
53 Da notare come le condizioni economiche della vendita delle azioni debbano essere ancorate a parametri oggettivi: 
la ragione di ciò può essere ritrovata nella volontà del legislatore di evitare che la società non trovi un punto di 
equilibrio tra l’esigenza di contenere il proprio impegno finanziario, in quanto erogatrice del prestito o della garanzia 
preordinati a fornire al terzo i mezzi per operare la sottoscrizione o l’acquisto, e la contrapposta esigenza di non 
alienare le proprie azioni ad un prezzo troppo basso. 








L’ultimo comma dell’art. 2358, in particolare, fa salvo quanto previsto in materia di 
LBO, con la conseguenza che la disciplina di cui all’art. 2501-bis parrebbe avere carattere 
speciale e quindi potrebbe prevalere sulla disciplina generale di cui all’art. 2358. 
Conseguentemente, la violazione dell’art. 2358 attraverso un’operazione di LBO  sembrerebbe 
poter essere configurata solo ove si verificassero due condizioni: la realizzazione 
dell’operazione in violazione delle disposizioni di cui all’art. 2501-bis e la presenza di indici 
rivelatori della volontà di eludere il divieto di assistenza finanziaria di cui all’art. 2358. Ciò 
significa che, laddove le condizioni richieste per la liceità dell’operazione di LBO ai sensi del 
2501-bis fossero rispettate, non sarebbe nemmeno necessario indagare su possibili indici di 
illiceità ai sensi del 2358
54
.
                                                          
54 Opportuno ricordare come per quanto concerne le società a responsabilità limitata valga quanto previsto dall’art. 
2747 (Operazioni sulle proprie azioni). 
Capitolo Secondo 











1. Struttura dell’operazione di MLBO 
 
Le operazioni di Leveraged buy out possono essere definite come una fattispecie a 
formazione complessa, consistenti in una serie di operazioni tese all’acquisizione di un’impresa 
con fondi derivanti prevalentemente da capitale di debito, il cui rimborso è garantito dagli attivi 
patrimoniali dell’impresa acquisita ed è sostenuto dai flussi di cassa de essa generati, oltre che 
dall’eventuale dismissione di attività strategiche da essa possedute. 
Rispetto ad un’ordinaria operazione di acquisizione societaria, ciò che connota 
un’acquisizione effettuata tramite l’utilizzo della leva finanziaria è anzitutto il fatto che la 
società acquirente perfezionerà l’acquisto essenzialmente tramite linee di credito messe a 
disposizione da terzi finanziatori, con un apporto minimo di mezzi propri. L’aspetto più 
interessante, però, risiede nel fatto che il peso dell’indebitamento, una volta conclusa 
l’operazione, graverà sulla società acquisita e non, come invece normalmente avviene, sulla 
società acquirente (società, peraltro, che formalmente si indebita). In considerazione di ciò è 
quindi possibile comprendere perché gli istituti di credito a cui vengono richieste le somme 
necessarie per l’acquisizione, considerino, ai fini della valutazione della sostenibilità del 
progetto di investimento e quindi la sua finanziabilità, la solidità patrimoniale e reddituale della 
società oggetto di acquisizione, e non la struttura finanziaria e patrimoniale della società 
acquirente (le cui caratteristiche solitamente non la rendono in grado di assicurare la restituzione 
delle somme richieste). 
Le operazioni di LBO possono essere attuate con diverse modalità e varianti che 
dipendono sia dalle caratteristiche della target, sia dai soggetti che pongono in essere 
l’operazione di acquisto. La forma tipica è rappresentata dal Merger Leveraged buy out 
(MLBO), la cui peculiarità è la realizzazione del LBO attraverso un procedimento di fusione. 
Rispetto al più generale LBO, che consiste in una tecnica finanziaria basata 
nell’acquisizione di una società (definita “target”) facendo leva sulla sua stessa capacità di 
indebitamento, il MLBO si distingue per il fatto che l’acquisizione della target si conclude con 
la fusione di quest’ultima con la società acquirente. Tale fusione viene classificata come 
“diretta” quando è la controllante ad incorporare la controllata, “inversa” nel caso opposto. 








Il MLBO rappresenta la tipologia classica di LBO, tanto da far si che le due espressioni 
vengano comunemente riconosciute come sinonimi, seppure sia possibile parlare di Merger 
Leveraged buy out esclusivamente quando l’iter di acquisizione della target termina con 
l’operazione di fusione. 
Per semplificare il complesso processo attraverso cui si completa un’operazione di 
MLBO si possono distinguere le seguenti fasi, che saranno poi oggetto di approfondimento nei 
seguenti paragrafi. 
Fase 1 – Individuazione della società target e dell’ipotetico prezzo di cessione. 
Affinché un’operazione di LBO (e in particolare di MLBO) possa essere portata a 
termine con successo è essenziale la scelta dell’impresa target da acquisire. Non tutte le imprese 
possono formare oggetto di acquisizione tramite la tecnica del LBO. Le condizioni essenziali 
per la riuscita economica dell’operazione sono rappresentate dalla solidità patrimoniale e dalla 
redditività prospettica della target. In particolare, per aumentare le probabilità di successo 
dell’operazione, la target dovrà possedere alcuni requisiti che saranno successivamente 
esaminati. 
Fase 2 – Costituzione di una società preordinata all’acquisto (newco) 
I soggetti interessati all’operazione costituiscono ad hoc una società-veicolo all’unico 
scopo di procedere all’acquisizione del controllo della target. Nella struttura tipica di MLBO la 
newco è una scatola vuota, priva di una struttura operativa, con un capitale sociale modesto e 
largamente inferiore al prezzo di vendita della target
1
, pertanto il management si rivolgerà ad 
appositi intermediari finanziari per ottenere il capitale di debito mancante. 
Al fine di evitare la violazione dell’art. 2361 c.c.2, l’oggetto sociale della newco deve 
corrispondere all’oggetto sociale della target e deve altresì contenere l’espressa precisazione che 
la relativa attività può essere svolta anche attraverso la partecipazione in un’altra società. Tale 
corrispondenza è anche opportuna in vista della successiva fusione.  
                                                          
1Mediamente la quota di capitale rappresenta il 20-35% dell’intera somma necessaria per procedere all’acquisizione. 
In ogni caso, non esistono regole, né giuridiche né economiche, relative al corretto rapporto tra debito e capitale della 
newco. Saranno i soci della newco e gli enti finanziatori a negoziare, sulla base della situazione patrimoniale della 
target e della capacità finanziaria dei primi, il corretto rapporto di indebitamento. 
2 L’art. 2361 c.c. dispone: ‹‹L’assunzione di partecipazioni in altre imprese, anche se prevista genericamente nello 
statuto, non è consentita, se per la misura e per l’oggetto della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato 
l’oggetto sociale determinato nello statuto››. Tale disposizione mira ad evitare che la società, attraverso l’assunzione 
di partecipazioni in altre imprese, modifiche il proprio oggetto scoiale senza passare attraverso la formale delibera 
dell’assemblea straordinaria, stabilita per le modificazioni dello statuto, e senza riconoscere il diritto di recesso ai 
soci. 








Ove gli oggetti sociali coincidano, infatti, la fusione per incorporazione della target 
nella newco non comporterà una modifica dell’oggetto sociale di nessuna delle due società e, 
pertanto, nessun socio dissenziente avrà diritto di recedere dalla società ai sensi dell’art. 2437 
c.c. 
Fase 3 – Ottenimento del finanziamento 
Successivamente alla costituzione, la newco contrae un prestito con gli enti finanziatori, 
al fine di procedere al pagamento del corrispettivo dell’acquisto della target. Si tratta, dunque, di 
un mutuo di scopo, con la conseguenza che l’uso di tali somme per fini diversi costituisce un 
inadempimento della newco agli obblighi assunti con il contratto di finanziamento. Nella prassi, 
il contratto di finanziamento è stipulato poco prima di procedere alla stipulazione del contratto 
di acquisizione delle azioni della target, ovvero, nell’ipotesi in cui la target sia una società 
quotata e l’acquisizione avvenga mediante offerta pubblica di acquisto (OPA), prima di 
procedere al lancio dell’OPA medesima. L’erogazione del finanziamento avviene 
contestualmente al closing della compravendita ovvero al momento del regolamento del 
corrispettivo dell’OPA ed è subordinato all’esistenza di un valido progetto di riorganizzazione e 
sviluppo della target. 
La struttura del finanziamento, come meglio vedremo, può variare a seconda dell’entità 
dell’erogazione necessaria per procedere all’acquisizione. Si può avere un prestito effettuato 
attraverso un unico finanziamento a medio-lungo termine, oppure, in alternativa, il prestito può 
essere concesso attraverso un finanziamento a breve termine (cd. Bridge Loan) che presuppone 
il rimborso del medesimo dopo la concessione di un nuovo finanziamento (cd. Senior Loan), 
che viene erogato a seguito della fusione per incorporazione della target nella newco. 
Fase 4 – Acquisizione della partecipazione nella target 
Con l’insieme delle somme ricevute dagli enti finanziatori e del capitale di rischio 
immesso dai soci, la newco acquista azioni/quote della target e provvede al pagamento del 
relativo corrispettivo. Le azioni acquistate vengono a far parte delle attività della newco, infatti, 
contabilmente la newco si ritrova ad avere nell’attivo le partecipazioni nella società target, e nel 
passivo il debito concesso per l’acquisizione della stessa. 
Contestualmente all’acquisizione della target (o subito dopo), il prestito viene 
solitamente garantito da pegno sulle azioni/quote della target
3
 ed, eventualmente, anche da 
pegno sulle azioni/quote della newco. 
                                                          
3 Poiché ai sensi dell’art. 2352 c.c. nel caso di pegno sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo patto contrario, al 
creditore pignoratizio, sarà importantissimo sfruttare tale deroga per attribuire il voto ai soci della newco, ovvero per 








Fase 5 – Fusione con la target 
L’operazione di MLBO tipicamente si conclude con una fusione fra la società acquisita 
e la società acquirente. Nella fattispecie più classica si procede ad una fusione per 
incorporazione diretta della target nella newco (cd. forward merger). Alternativamente, 
l’operazione può terminare con la fusione indiretta della newco nella target (cd. reverse merger). 
A seguito della fusione, la nuova entità giuridica che si viene a creare si ritrova ad 
avere: nel passivo il prestito ottenuto originariamente per acquisire la target e nell’attivo il 
patrimonio della target, che funge da garanzia. Le azioni/quote della target vengono annullate, 
di conseguenza, la garanzia sulle azioni/quote della target è sostituita da garanzie reali sui beni 
patrimoniali già di proprietà della target e trasferiti nel patrimonio della newco per effetto della 
fusione.  
La società risultante dalla fusione resta debitrice verso gli enti finanziatori per l’importo 
del prestito. Il prestito viene ripagato con gli utili della società derivante dalla fusione ovvero 
con il ricavato dell’alienazione di cespiti aziendali. 
 
1.1 Individuazione della target 
 
Come sopra anticipato, possiamo affermare che il buon esito di un’operazione di MLBO 
necessiti di un’analisi preliminare dell’azienda target. Le condizioni essenziali per la riuscita 
economica dell’operazione sono rappresentate dalla solidità patrimoniale e dalla redditività 
prospettica della target. Infatti da un lato il patrimonio della target rappresenta la garanzia del 
prestito erogato e dall’altro una buona redditività prospettica permetterà di generare i flussi di 
cassa necessari per ripianare la posizione debitoria. 
In buona sostanza le caratteristiche strutturali e finanziarie che l’impresa target deve 
avere per garantire il successo dell’operazione sono: 
 è importante che l’impresa target presenti un basso livello di indebitamento e che 
non abbia una struttura finanziaria appesantita da elevati debiti pregressi; 
 la target deve essere in grado di produrre con la propria gestione dei flussi di cassa 
sufficienti a pagare puntualmente il debito e gli oneri finanziari collegati ad esso, 
quindi flussi di cassa/utili costanti da parte dell’azienda target; 
                                                                                                                                                                          
prevedere una convenzione che stabilisca una cooperazione delle parti nell’esercizio del voto secondo predeterminate 
e comuni direttive. 








 è importante che nel patrimonio della target vi siano cespiti o rami aziendali idonei 
ad essere ceduti senza compromettere la sua attività produttiva, qualora si 
presentasse la necessità. Quindi la presenza di attività in bilancio non strategiche e di 
conseguenza vendibili per ripagare il debito; 
 avere una linea di prodotto a basso contenuto tecnologico che permetta di diminuire 
il rischio dovuto all'obsolescenza. In tal modo, infatti, non ci si ritroverebbe nella 
situazione di avere un business che richieda continui investimenti in innovazione 
(convogliati nella voce “Ricerca e sviluppo”) riducendo notevolmente le risorse a 
disposizione della società; 
 ricoprire sul mercato una posizione dominante, preferibilmente all'interno di un 
mercato maturo e quindi non soggetto a notevoli espansioni. Questo perché se il 
business della società fosse in una fase di forte ampliamento si verificherebbero due 
situazioni che andrebbero ad influire negativamente sul cash flow, sottraendo risorse 
potenziali per il risanamento del “futuro” debito. Nello specifico le voci responsabili 
di tale impatto negativo sono l'aumento dei crediti, dovuto all'incremento delle 
vendite, e l'aumento del magazzino, necessario per far fronte all'incremento della 
domanda; 
 infine, è essenziale un team manageriale altamente motivato e qualitativamente 
all’altezza del compito affidatogli. Ciò è tanto più importante quanto più ci si trova 
di fronte ad imprese in crisi da ristrutturare. In queste situazioni la qualità del 
management, intesa come competenze professionali e qualità gestionali, è l’elemento 
più importante per garantire il successo di tutta l’operazione. 
Tali presupposti non sono altro che regole di buon senso necessarie a garantire la 
capacità dall’azienda target di accollarsi il debito contratto per la sua stessa acquisizione. 
E' lecito interrogarsi se sia possibile utilizzare efficacemente il LBO anche con imprese 
aventi strutture che difettano dei requisiti sopracitati. In dottrina tale questione è stata giudicata 
positivamente, fino ad ammettere imprese che presentino situazioni critiche con perdite 
d'esercizio. In presenza, però, di tali congiunture, va evidenziato come la capacità di trovare 
finanziatori sia fortemente connessa alle competenze gestionali in possesso dei promotori del 
buy out. Inoltre, il rischio finanziario legato alla scelta di effettuare un investimento in 
un'operazione del genere risulta essere relativamente elevato, in quanto la struttura finanziaria 
della società risultante dalla fusione potrebbe essere caratterizzata da un eccessivo grado di 
indebitamento.  








Riveste, dunque, un ruolo indispensabile per il successo dell'operazione di MLBO la 
predisposizione di un business plan che descriva minuziosamente sia le modalità di 
finanziamento che la configurazione economica e patrimoniale della società target. 
 
1.1.1 Indagine sulla struttura patrimoniale e finanziaria della target 
 
Poiché il successo di un’operazione di MLBO dipende dalla capacità dell’azienda target 
di produrre un cash flow sufficiente a far fronte ai proprio impegni di rimborso del prestito e di 
pagamento dei relativi interessi, l’investitore istituzionale (ossia colui che presta capitale di 
debito) analizza con attenzione il bilancio al fine di valutare la struttura finanziaria, patrimoniale 
e reddituale dell’azienda medesimo. Nel presente paragrafo saranno analizzati i primi due 
aspetti, mentre l’esame della redditività della target sarà oggetto del paragrafo successivo. 
L’analisi della struttura finanziaria consente, mediante la combinazione degli impieghi e 
delle fonti, di capire se l’azienda target sarà in grado di perseguire un equilibrio tra l’entità dei 
flussi monetari in uscita e la loro manifestazione temporale da una parte, e l’entità dei flussi 
monetari in entrata prodotti dalla gestione ordinaria e straordinaria con la connessa 
manifestazione temporale dall’altra. Questa analisi si rende necessaria alla luce degli ingenti 
oneri finanziari da sostenere successivamente all’acquisto dell’azienda, che rappresentano un 
vincolo tale da condizionare pesantemente lo sviluppo e, cosa ben più grave, la stessa 
sopravvivenza dell’azienda acquisita. 
A tal fine la costruzione di piani di rimborso dei prestiti in funzione dei cicli finanziari 
dei processi produttivi consentirebbe all’azienda di tutelarsi da pericolose crisi di liquidità. 
Gli investitori istituzionali valutano positivamente il fatto che l’azienda target sia 
adeguatamente capitalizzata e poco indebitata. Infatti, la presenza di una struttura finanziaria 
con un elevato grado d’incidenza del capitale proprio sul capitale di terzi consente di 
programmare nel migliore dei modi i flussi finanziari ed economici dell’azienda. Ciò può essere 
avvalorato dalla considerazione che, mentre il capitale proprio è vincolato a tempo 
indeterminato nell’azienda e per il quale non vi è obbligo di remunerazione, il capitale di terzi, 
prestiti bancari e obbligazionari, oltre ad avere un vincolo di rimborso determinato, richiede una 
remunerazione periodica obbligatoria che si riflette negativamente, mediante gli oneri finanziari, 
sui risultati economici della gestione. 
L’analisi della situazione patrimoniale-finanziaria dell’azienda deve avere come 
presupposto lo studio della posizione di indebitamento e del grado di solidità dell’azienda. 








L’esame della posizione di indebitamento, che emerge dal rapporto tra capitale di terzi e 
capitale proprio, è utile, soprattutto agli investitori istituzionali, per capire se la capacità 
d’indebitamento dell’azienda sia stata già utilizzata. 
In relazione al quoziente così determinato è possibile dedurre che l’azienda target, se 
sufficientemente capitalizzata, ha maggiori probabilità di reperire le ingenti risorse finanziarie a 
titolo di capitale di credito. In presenza di un’azienda target sottocapitalizzata, invece, è 
opportuno provvedere ad un aumento del capitale proprio al fine di essere in grado di procedere 
allo smobilizzo degli investimenti iniziali senza dover far ricorso ad altre fonti di finanziamento. 
Per quanto riguarda l’analisi della solidità dell’azienda target, riveste una primaria 
importanza l’elevato grado di liquidità dell’attivo. Infatti, la presenza di attività, come ad 
esempio immobilizzazioni, partecipazioni, linee di prodotto facilmente liquidabili, 
consentiranno, in caso di necessità, di rimborsare parte dei debiti. Pertanto, nelle attività 
dell’azienda target vi possono essere compresi dei cespiti che, se non gravati da impegni 
pendenti o da ipoteche, costituiscono una garanzia per i finanziatori, in quanto possono essere 
facilmente smobilizzati nel breve periodo per far fronte al pagamento degli interessi ed al 
rimborso delle rate. 
Ancora, la presenza di divisioni in imprese diversificate rappresentano una futura 
garanzia, poiché, mediante una politica di scorporo, sarà possibile ottenere risorse di notevole 
entità, purché non si rischi di alterare la stabilità dell’azienda sotto il profilo strategico. 
 
1.1.2 Indagine sulla struttura reddituale della target 
 
Il LBO rappresenta una tecnica di finanziamento variamente articolata che è preordinata 
all’acquisizione di una società, attraverso il ricorso prevalente al capitale di debito. Affinché 
l’operazione di LBO vada a buon fine, quindi, è necessario innanzi tutto identificare la reale 
capacità dell’impresa target di generare un reddito sufficiente ad accollarsi il debito per la sua 
stessa acquisizione.  
Con l’analisi della redditività aziendale si effettua l’esame della situazione economica 
intesa come attitudine dell’azienda a remunerare in misura congrua il capitale proprio impiegato 
nei processi produttivi. In tale analisi si parte dalla considerazione dei risultati economici 
relativi agli esercizi precedenti al fine di elaborare delle stime in merito all’andamento futuro 
dei redditi. Si precisa che i redditi passati devono essere corretti tenendo conto delle condizioni 
di operatività attuali e future dell’azienda.  








Pertanto, si rende necessario una previsione dei redditi futuri in relazione alla situazione 
aziendale al momento dell’acquisizione dell’azienda target che tenga conto anche del fattore 
rischio-incertezza. 
Adempimento fondamentale per l’analisi della struttura reddituale della target è la 
predisposizione di indicatori economico/finanziari che siano in grado di rilevare la redditività 
degli investimenti ed il costo delle fonti di finanziamento relativi alla target: qualora la 
redditività degli investimenti sia superiore al costo degli stessi, esistono i presupposti per il 
successo dell’operazione. Dietro questa semplice regola c’è il concetto di “leva finanziaria” che, 
in estrema sintesi, sostiene la convenienza ad aumentare l’indebitamento qualora il denaro 
investito sia più redditizio del proprio costo. Si rimanda al paragrafo successivo per 
l’approfondimento di tale meccanismo. 
Partendo con l’analisi degli indicatori necessari a valutare la capacità di reddito 
dell’impresa troviamo il ROI (Return on Investment). Attraverso questo indicatore si può 
individuare quanto rende il capitale investito nella gestione caratteristica, sia quello conferito 
dai soci che quello prestato da terzi, e quindi la capacità dell’impresa di attrarre capitale.  
Il ROI è pari al rapporto tra il reddito operativo, ossia il reddito relativo all’aerea 
caratteristica della gestione, e il capitale investito nell’area stessa, la formula quindi è: 
ROI = RO/CIN 
Da una parte troviamo il reddito operativo come risultato economico dell’area 
caratteristica, quindi l’utile operativo totale che risulta dopo aver dedotto i costi operativi totali 
dai ricavi totali e prima che siano stati pagati gli interessi e le imposte, mentre dall’altra 
troviamo il valore della attività totali dello stato patrimoniale o che dir si voglia capitale 
investito. L’indice che ne deriva esprimerà il tasso di ritorno sul capitale investito nella gestione 
caratteristica indipendentemente dalla tipologia delle fonti di finanziamento (capitale proprio o 
di debito). 
Il ROI dal punto di vista dell’investitore esprima la capacità dell’impresa di impiegare 
in modo profittevole nella gestione caratteristica le fonti di finanziamento ottenute, generando 
un reddito operativo caratteristico sufficiente a remunerare il costo del capitale di credito 
(interessi) ed il costo del capitale proprio (utili). Dal punto di vista puramente gestionale 
l’indicatore mette in relazione la dimensione della struttura dell’impresa (capitale investito 
netto) con la sua capacità operativa di funzionare in modo efficace e di essere profittevole 
(reddito operativo caratteristico). 








Un’altra manifestazione del funzionamento della struttura reddituale dell’impresa è data 
dalla misura del Breack Event Point (BEP), ossia il Punto di Pareggio Economico. Il BEP 
identifica il volume d’affari minimo capace di determinare il pareggio economico tra costi e 
ricavi ed è dato dalla formula: 
BEP = Costi Fissi/Margine di contribuzione 
Dove il margine di contribuzione è pari alla differenza tra prezzo di vendita e costo 
unitario del prodotto. 
In presenza di una struttura d’impresa molto ampia, si avranno costi fissi di maggiore 
entità e conseguentemente il volume d’affari minimo per ottenere il pareggio economico sarà 
più elevato rispetto ad un’impresa con una struttura più contenuta e costi a carattere fisso più 
bassi. In estrema sintesi possiamo considerare la dimensione del BEP come un indicatore del 
rischio d’impresa: la capacità dell’impresa di produrre costantemente Reddito Operativo al 
mutare del contesto economico e competitivo di riferimento si basa proprio sulla capacità di 
avere un “giusto equilibrio” tra costi di struttura (fissi) e costi di utilizzo della struttura 
(variabili). L’impresa che presenta un elevato livello di costi fissi per sopravvivere è costretta a 
raggiungere un volume minimo d’affari (BEP) più elevato rispetto ad un’altra, pertanto in 
presenza di ciclicità, fluttuazioni o riduzioni di mercato, si trova maggiormente esposta al 
rischio di perdite economiche. 
Per meglio analizzare il concetto del rischio legato all’entità dei costi a carattere fisso 
possiamo esaminare il BEP Index, che risulta dalla seguente relazione: 
BEP INDEX =  BEP/Volume previsti dall’impresa 
Al numeratore troviamo il valore del BEP, mentre al denominatore i volumi d’affari  
previsto per l’impresa. Se il BEP Index assume un valore: 
 = 1 significa che l’impresa è in pareggio economico, poiché i volumi previsti sono 
equivalenti a quelli di BEP.  
 > 1 significa che l’impresa ha una perdita economica, poiché i volumi previsti sono 
inferiori a quelli di BEP ed il margine di contribuzione generato dalle vendite risulta 
insufficiente per la copertura dei costi a carattere fisso. La struttura d’impresa è 
troppo “pesante”. 
 








 < 1 significa che l’impresa sta generando profitti, poiché i volumi previsti sono 
superiori a quelli del BEP ed il margine di contribuzione generato dalle vendite è più 
che sufficiente rispetto all’entità dei costi a carattere fisso. L’impresa dimostra una 
buona capacità di utilizzo della struttura. 
Il BEP Index può essere incrociato con il ROI dando vita ad una matrice con quattro 
tipologie di impresa: 
 
 Impresa “rigida”. La combinazione di un alto BEP Index, prossimo al valore “1”, 
con un basso valore di ROI denota un’impresa con una struttura non del tutto 
utilizzata in modo ottimale. Il livello dei costi fissi è troppo alto rispetto ai volumi di 
vendita previsti ed il reddito operativo generato è basso rispetto all’entità del capitale 
investito netto. Qualora non si riesca ad aumentare i volumi di vendita (permettendo 
in questo modo un migliore sfruttamento della struttura e un aumento del reddito 
operativo) sarà necessario ricorrere ad una riduzione sensibile dei costi fissi, nonché 
degli investimenti o impieghi presenti nell’attivo patrimoniale (in modo da ridurre il 
capitale investito). 








 Impresa “pesante”. La combinazione di un basso valore di BEP Index e di un basso 
valore di ROI denotano inequivocabilmente una situazione di appesantimento. Il 
basso valore del BEP Index esprime un utilizzo ottimale della struttura esistente, con 
volumi di fatturato previsti ben superiori a quelli di pareggio economico. Nonostante 
questa buona situazione, il reddito operativo che viene generato risulta basso se 
messo in relazione al livello degli investimenti o impieghi presenti nell’attivo 
patrimoniale. In questa situazione sarebbe consigliabile disinvestire quelle attività 
non rilevanti, in modo da alleggerire l’’attivo patrimoniale e riportare il ROI a livelli 
più elevati. 
 Impresa “potenziale”. In questo caso, la combinazione dei due indicatori denota una 
situazione in cui l’impresa potrebbe risultare addirittura sottocapitalizzata. Il valore 
elevato del BEP Index ci diche che il livello dei costi fissi è troppo alto rispetto ai 
volumi di vendita previsti, ma nonostante questo, il reddito operativo è molto elevato 
rispetto al livello degli investimenti o impieghi presenti nell’attivo patrimoniale. 
Nell’intento di ridurre il valore del BEP Index si otterrebbe un miglior sfruttamento 
della struttura, che porterebbe un aumento del reddito operativo ed un ulteriore 
aumento del ROI (portando forse ad una situazione di stress eccessivo della 
struttura). Pertanto, a fronte di una riduzione del BEP Index, andrebbe valutato un 
aumento degli investimenti o impieghi dell’attivo patrimoniale, al fine di 
riequilibrare il valore del ROI. 
 Impresa “eccellente”. In questo caso l’impresa è stata capace di trovare un equilibrio 
ottimale tra la struttura dei costi e la struttura degli investimenti o impieghi 
dell’attivo patrimoniale. Si realizza l’equilibrio tra dimensione ed utilizzo della 
struttura dell’impresa. 
Un altro indicatore molto importante per la valutazione della capacità di reddito 
dell’impresa è il ROE (Return on equity); si determina facendo il rapporto tra il reddito netto e il 
totale dei mezzi propri, ed esprime quanto rende in percentuale il capitale investito nella 
gestione da parte dei detentori di capitale proprio (tasso di ritorno sul capitale di investito nella 
gestione). E’ dato dalla formula: 
ROE = RN/CP 








Il profitto, che viene messo a raffronto con il capitale proprio e che risulta al netto dei 
costi per la remunerazione del capitale di credito (oneri finanziari), misura il rendimento, in 
termini assoluti, che può essere distribuito agli azionisti in relazione al loro investimento. 
Potremmo affermare, quindi, che il ROE rappresenta il linea generale il costo del 
capitale proprio da erogare all’azionista. In realtà, volendo essere più precisi, l’esatto costo del 
capitale proprio si ottiene considerando al numeratore solamente gli utili distribuiti, poiché 
l’eventuale surplus di valore sarà destinato ad aumentare il capitale proprio e non verrà erogato 
all’azionista, pertanto non può essere considerato come parte del costo del capitale proprio. 
Il ROE viene inquadrato come il più importante indice economico poiché, mediante 
l’interpretazione dei suoi risultati, delinea il grado di successo dell’azienda. Un ROE elevato, 
dal quale si desume un buon andamento dell’azienda, rappresenta la base per lo sviluppo 
ulteriore della stessa in termini di profitti per gli azionisti, anche in virtù dell’alto prezzo delle 
azioni e della facilità con cui l’azienda è in grado di reperire nuovi fondi sul mercato dei 
capitali. 
Un’altra riflessione che si può fare per meglio comprendere il concetto di costo del 
capitale proprio riguarda il legame fra ROE e rendimento atteso dall’azionista (Ra). Ra 
rappresenta ciò che l’azionista si aspetta di ricevere dall’impresa a fronte del denaro che gli ha 
prestato (capitale proprio). Questo rendimento è dato da: 
Ra = i+k 
La variabile “i” rappresenta un rendimento alternativo, pari ad un investimento a rischio 
basso/nullo (ad es. Titoli di Stato, pronti contro termine), mentre “k” rappresenta il premio per il 
rischio di non avere certezza circa l’effettiva remunerazione del denaro affidato all’impresa (che 
per sua natura è soggettivo verso ciascun azionista). 
Il rendimento che l’azionista si aspetta di ricevere dall’impresa a fronte del denaro che 
gli ha prestato è incerto, pertanto si possono avere tre situazioni: 
 ROE=Ra. Questa è la situazioni auspicabile per l’azionista, poiché il rendimento 
reale del denaro prestato all’impresa coincide esattamente con le sue aspettative. 
  ROE>Ra. In tale situazione, il risultato finale supera le aspettative dell’azionista. Il 
surplus rispetto al rendimento atteso potrebbe non essere distribuito agli azionisti, 
ma portato ad incrementare il capitale proprio. Pertanto, al fine di identificare il reale 
costo del capitale proprio sarà necessario calcolare il ROE considerando solo gli utili 
realmente distribuiti. 








 ROE<Ra. In questo caso l’azionista è insoddisfatto del risultato finale e, se tale 
relazione continuerà a mantenersi nel tempo, deciderà di cercare altre imprese a cui 
prestare il proprio denaro. 
Questi sono alcuni degli aspetti principali in tema di capacità reddituale che è necessario 
considerare in via preliminare, prima dell’inizio dell’operazione di LBO. E’ fondamentale, 
infatti, accertarsi che l’impresa target sarà in grado di generare flussi di cassa sufficienti a 
ripianare l’esposizione debitoria, altrimenti l’operazione in oggetto andrà a compromettere 
ulteriormente la situazione della target. 
 
1.1.2 Effetti dell’indebitamento sulla target: Leva finanziaria. 
 
Effettuata un’analisi preliminare sulla capacità della target di generare reddito 
sufficiente a ripianare il debito erogato per la sua stessa acquisizione, è opportuno analizzare 
anche quali saranno gli effetti di tale indebitamento sulla target. Da un punto di vista 
economico, infatti, il livello di indebitamento può influenzare positivamente il rendimento del 
capitale proprio (ROE); sarà pertanto importante capire in quali circostanze e in che modo si 
generano tali benefici positivi. 
L’effetto moltiplicativo che l’indice di indebitamento di un’impresa può avere sulla 
redditività del capitale proprio (ROE) viene definito come leva finanziaria o leveraged. Per 
comprendere tale concetto è necessario partire dalla relazione esistente fra il ROI e il ROE.  
Dato un certo rendimento del capitale investito (ROI), la redditività del capitale proprio 
(ROE) in certe situazioni aumenta progressivamente all’aumentare dell’indice di indebitamento. 
In particolare, è conveniente accrescere il peso dell’indebitamento di un’impresa in tutti i casi in 
cui il rendimento del capitale investito (ROI) è maggiore del costo del debito. 
Per capire in motivo è utile scomporre il ROE nei fattori che contribuiscono a 
determinarlo, evidenziando separatamente il contributo delle diverse aree gestionali alla 
redditività aziendale: operativa, finanziaria, straordinaria e fiscale. Sulla base di questo 
approccio, i fattori che determinano il ROE possono essere semplificati in base alla seguente 
relazione: 
ROE = ROI x d x Nc 
 
 









 ROE rappresenta il grado di redditività del capitale proprio e deriva dal rapporto fra 
il reddito netto (RN) e i mezzi proprio di un’impresa (CP); 
ROE = RN/CP 
 ROI rappresenta il rendimento del capitale investito. Si ottiene facendo il rapporto 
fra il reddito operativo della gestione caratteristica (RO) e il capitale investito 
nell’impresa (CIN); 
ROI = RO/CIN 
 “d” rappresenta l’indice indiretto di indebitamento. E’ calcolato come rapporto tra il 
capitale investito nell’impresa (CIN) e capitale proprio (CP). Tale rapporto viene 
definito anche leva finanziaria per richiamare gli effetti che l’indebitamento può 
avere sulla redditività del capitale proprio. L’indice di indebitamento indiretto 
assume valori superiori a “1” quando il valore totale della attività investite  (CIN) è 
maggiore del capitale proprio (CP). Tanto maggiore è il debito rispetto ai mezzi 
propri, tanto maggiore diventa l’indice di indebitamento e tanto maggiore è l’effetto 
moltiplicativo (effetto leva) esercitato sul ROE; 
d = CIN/CP 
 “Nc” rappresenta il tasso di incidenza della gestione non caratteristica. Per gestione 
non caratteristica intendiamo il risultato reddituale derivante dalla gestione 
finanziaria, straordinaria e fiscale. L’indice Nc si calcola facendo il rapporto tra il 
reddito netto (RN) e il reddito operativo della gestione caratteristica (RO). 
Contabilmente, quando il risultato netto è minore del reddito operativo allora il tasso 
di incidenza della gestione non caratteristica (Nc) è inferiore a 1. Ciò tenderà a 
produrre un effetto diminutivo del ROE. 












Dato un certo rendimento del capitale investito (ROI), la redditività aziendale (ROE) 
risente dell’influenza di due fattori: l’indice di indebitamento “d” (che contribuisce ad 
aumentare il ROE) e il tasso di incidenza della gestione non caratteristica “Nc” (che, se è 
minore di 1, contribuisce a diminuire il ROE). L’effetto finale sul ROE dipende dal risultato 
combinato di questi due effetti. 
Da un punto di vista finanziario, per meglio semplificare l’effetto finale che 
l’indebitamento produce sul ROE è utile ricorrere alla seguente formula additiva: 
ROE = ROI + (ROI-ip) l 
dove: 
 ROI rappresenta il capitale investito; 
 “ip” rappresenta il tasso di interesse medio pagato sul capitale di debito dell’impresa; 
 lo spread (ROI-ip) è noto come “effetto semplice di leva finanziaria”; 
 “l” rappresenta il rapporto di indebitamento diretto, ottenuto dividendo il capitale di 
terzi (CT) per il capitale proprio (CP). 
Data la suddetta relazione, dallo spread (ROI –ip) dipendono le conseguenze che il 
ricorso all’indebitamento (CT/CP) esercita sul rendimento del capitale di rischio. 
L’indebitamento può avere un effetto maggiorativo del ROE (effetto leva positivo) o diminutivo 
(effetto leva negativo), a seconda che il rendimento ottenuto dall’attività caratteristica 
dell’impresa sia maggiore o minore del costo del capitale di credito. In sintesi, possono 
verificarsi tre possibili soluzioni: 
a. ROI = ip. →  non si produce alcun effetto sul ROE; 
b. ROI > ip → il ROE aumenta; 
c. ROI < ip → il ROE diminuisce. 
 
1.1.4 Valutazione della target e definizione del prezzo 
 
La valutazione dell’azienda target e la conseguente definizione del prezzo è una fase 
dell’operazione del MLBO alla quale prendono parte tutti i soggetti interessati. 
Con riferimento alla valutazione dell’azienda target è necessario adottare un metodo che 
consenta di rappresentare al meglio il valore economico dell’azienda.  








A tal fine sarà utile l’impiego di informazioni relative alle caratteristiche settoriali in cui 
l’impresa opera, all’attività esercitata, alla presenza o meno di particolari operazioni gestionali 
ecc.. 
La scelta del metodo di valutazione emerge dall’esigenza di determinare il valore 
economico dell’azienda in base ad un processo logico in cui le variabili utilizzate siano 
controllabili in modo oggettivo. 
I metodi di valutazione di un’azienda vengono distinti in metodi diretti e metodi 
indiretti. Con i metodi diretti il valore economico viene determinato sulla base di elementi 
quantitativi provenienti da agenti esterni quali il mercato borsistico, o anche da operatori 
finanziari quali le merchant bank che predispongono proprie valutazioni, in relazione alla natura 
e all’entità dell’intervento da effettuare. 
La metodologia dei criteri indiretti si differenzia dalla precedente in quanto ha come 
base di partenza l’aggregazione di elementi diversi di natura patrimoniale, finanziaria o 
reddituale, desunti dall’analisi della situazione aziendale non solo attuale ma anche prospettica. 
Nell’ambito di tale metodologia vi rientrano i metodi patrimoniali, i metodi reddituali, i 
metodi finanziari, il metodo misto patrimoniale-reddituale che comprende il metodo indiretto e 
diretto attraverso cui si previene al calcolo dell’avviamento. 
La scelta tra questi diversi metodi di valutazione indiretta viene effettuata in relazione 
alle specifiche caratteristiche dell’azienda considerata. In modo particolare si tiene conto del 
settore in cui l’azienda opera, della correttezza dei bilanci aziendali, dell’adeguatezza del 
sistema informativo aziendale. Ad esempio, in relazione al settore di appartenenza, si applicherà 
il metodo patrimoniale qualora le poste patrimoniali siano maggiormente significative oppure, si 
ricorrerà ai metodi basati sui flussi finanziari o reddituali in quanto ritenuti più idonei. 
Con il metodo patrimoniale vengono valutati i diversi elementi che compongono il 
capitale netto che, sotto l’aspetto contabile, è pari alla differenza tra il totale della attività e il 
totale delle passività aziendali. A tal fine il valore delle singole voci di patrimonio netto 
espresso in bilancio viene adeguato al relativo valore corrente ottenuto attraverso idonee perizie 
tecniche. Tale metodo, però, trascura le effettive potenzialità economiche e finanziarie 
dell’impresa. 
Il metodo reddituale considera l’azienda come complesso funzionante e pertanto capace 
di produrre dei redditi nel futuro, e non come una semplice sommatoria del valore dei beni e dei 
diritti facenti capo all’azienda. Per la determinazione del valore dell’azienda occorre qualificare, 
sulla base di adeguate previsioni, il reddito normalizzato e precisare il tasso di capitalizzazione. 








Il metodo misto, che combina il metodo patrimoniale al metodo reddituale, si estrinseca 
nella somma del patrimonio netto rettificato al valore dell’avviamento determinato in modo 
diretto mediante la capitalizzazione del sovrareddito. 
Il metodo finanziario attribuisce all’azienda un valore tenendo conto dei flussi 
finanziari, opportunamente attualizzati, che la gestione sarà in grado di generare in un 
determinato periodo di tempo. Calcolare i flussi finanziari significa determinare la variazione in 
aumento o in diminuzione intercorsa in un fondo di valori che può essere rappresentato dal 
capitale circolante netto o da fondi disponibili in cassa e presso le banche (cioè le variazioni 
della liquidità). 
Successivamente, dopo aver determinato il valore economico dell’azienda target, le 
parti intraprendono la fase della contrattazione del prezzo di cessione. 
Poiché la riuscita di un’operazione di MLBO dipende in misura rilevante dalla 
congruenza del prezzo di acquisto della target rispetto alle potenzialità economiche e finanziarie 
della medesima, occorre evitarne una sopravvalutazione. Infatti, in presenza di un’inattendibile 
stima quantitativa dei flussi finanziari ed economici dell’azienda target, nonché di un’erronea 
valutazione delle attività componenti il suo patrimonio, è elevata la probabilità che questa non 
sia in grado di far fronte agli impegni finanziari relativi al rimborso e alla remunerazione del 
debito. 
In particolare, nella definizione del prezzo di transazione incidono, in misura rilevante 
una pluralità di variabili in relazione anche ai rapporti di forza esistenti tra le parti. 
Solitamente gli interessi e gli obiettivi della parte acquirente si scontrano con quelli 
della parte venditrice. Può accadere che , nella conduzione delle trattative, il management della 
newco valuti una molteplicità di fattori positivi, che si connettono alla possibilità di sfruttare le 
sinergie derivanti dalla fusione tra l’azienda target e l’impresa acquirente, di conseguire delle 
rilevanti economie di scala, ecc…La target, d’altro canto, può venire influenzata, ad esempio 
dalle offerte dei concorrenti, dalle proprie decisioni strategiche e cosi via. 
 
1.2 Costituzione della Newco 
 
La seconda fase dell’operazione vede il soggetto promotore del MLBO costituire una 
società, detta newco, la cui funzione è esclusivamente quella di rilevare le partecipazioni della 
target. Va precisato che il soggetto promotore di un’operazione di MLBO potrebbe già 
predisporre di una struttura utilizzabile ai fini dell’acquisizione della target, e di conseguenza 
potrebbe servirsi di tale società, senza costituire la newco.  








Tuttavia, questa ipotesi si verifica di rado in quanto, anche qualora esistesse una 
struttura di questo tipo, risulterebbe in ogni caso conveniente la costituzione di una newco, in 
modo da non esporre a rischio il patrimonio della propria struttura, soprattutto se si tratta di una 
società operativa. 
La creazione della newco è soggetta alle disposizioni normative che presiedono alla 
costituzione di qualsiasi società di capitali. Per cui, nell’ipotesi di S.p.A., la costituzione dovrà 
avvenire a norma dell’art. 2329 c.c. («condizioni per la costituzione»), secondo cui per 
procedere alla costituzione della società è necessario: i) che sia sottoscritto per intero il capitale 
sociale
4
; ii) che siano rispettate le previsioni degli articoli 2342, 2343 e 2343-ter relative ai 
conferimenti
5
; iii) che sussistano le autorizzazioni e le altre condizioni richieste dalle leggi 
speciali per la costituzione della società, in relazione al suo particolare oggetto
6
.  
Condizioni analoghe valgono anche nell’ipotesi di costituzione di società a 
responsabilità limitata. La società dovrà essere dotata del capitale minimo richiesto dal 
legislatore
7
 e dovranno essere rispettate le norme sui conferimenti (art. 2464, 2465 e 2466 c.c.)
8
. 
Inoltre, l’atto costitutivo dovrà essere redatto nella forma di atto pubblico, pena la nullità della 
società, e dovrà contenere le indicazioni individuate dall’art. 2328 c.c. per le S.p.A. e dall’art. 
2463 c.c. per le S.r.l.  
                                                          
4 Ai fini della costituzione di s.p.a, il capitale minimo attualmente richiesto dalla legge è di € 120.000 (art. 2327 c.c.). 
5
 Le disposizioni citate sono finalizzate a tutelare i creditori (per i quali il capitale sociale rappresenta l’unica 
garanzia, data l’autonomia patrimoniale perfetta che contraddistingue s.p.a. e s.r.l.), in particolare nell’ipotesi di 
conferimenti di crediti o beni in natura. Per cui, ad esempio, l’art. 2342 c.c. («Conferimenti») prevede l’obbligo di 
effettuare il conferimento in denaro, se nell'atto costitutivo non è stabilito diversamente; ancora, impone il 
versamento presso una banca di almeno il 25% dei conferimenti in denaro (nel caso di s.p.a. unilaterale, l’intero 
ammontare), alla sottoscrizione dell’atto costitutivo. Nell’ipotesi di conferimenti di beni in natura e di crediti devono 
essere rispettate ulteriori disposizioni: ad esempio, l’art. 2343 prescrive la presentazione di una «relazione giurata di 
un esperto designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la società, contenente la descrizione dei beni o dei 
crediti conferiti, l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione 
del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i criteri di valutazione seguiti»; la valutazione contenuta nella 
relazione (che deve essere allegata all'atto costitutivo) dovrà poi essere oggetto da parte degli amministratori di un 
controllo, da svolgersi entro 180 giorni, al fine di accertare la correttezza della stima dell’esperto. L’art. 2343-ter 
elenca i casi in cui non è richiesta la relazione dell’esperto, anche se in presenza di conferimenti di crediti e beni in 
natura. 
6 Si pensi, a titolo esemplificativo, alla costituzione di una società avente ad oggetto l’esercizio di attività bancaria: 
l’art. 14 del D. Lgs. 385/1993 (Testo Unico delle leggi in materia bancaria e creditizia) impone una serie di requisiti 
che devono sussistere affinché la Banca d’Italia rilasci l’autorizzazione necessaria per l’esercizio dell’attività bancaria 
(esempio: deve essere adottata la forma di società per azioni o di società cooperativa per azioni a responsabilità 
limitata; la società deve presentare un programma concernente l'attività iniziale, unitamente all'atto costitutivo e allo 
statuto). 
7 In base alla normativa attuale, il capitale minimo ai fini della costituzione di s.r.l. è pari a € 10.000 (art. 2463, 
comma 2, n. 4, c.c.). 
8 Gli articoli citati richiamano, in gran parte, le stesse disposizioni previste nell’ipotesi di conferimenti effettuati in 
una società per azioni (in particolare, le medesime cautele richieste nell’ipotesi di conferimenti di crediti e beni in 
natura, come ad esempio l’obbligo di presentare la relazione giurata di un esperto – che nel caso di s.r.l. si precisa 
debba essere revisore legale o società di revisione legale iscritti nell'apposito registro –, da allegarsi all’atto 
costitutivo, e contenente «la descrizione dei beni o crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e 
l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale 
sociale e dell'eventuale soprapprezzo (…)» 








Il soggetto promotore dell’operazione può quindi scegliere liberamente il modello 
societario della target, dovendo ovviamente rispettare la relativa disciplina. Tuttavia la forma di 
S.p.A. potrebbe risultare più agevole per la realizzazione dell’operazione: si pensi alla 
possibilità di emettere obbligazioni, propria delle società per azioni.  
Come già precedentemente evidenziato, la newco viene costituita con un capitale 
sociale molto ridotto, solitamente corrispondente al capitale minimo richiesto dal legislatore per 
la creazione del modello societario prescelto. 
 
1.3  Ricerca e selezione delle forme di finanziamento 
 
Come abbiamo detto, la funzione della newco è esclusivamente quella di rilevare le 
partecipazioni (tutte o comunque il pacchetto di controllo) della target. Proprio per questo, 
solitamente la newco non ha una struttura operativa; è una sorta di “scatola vuota” o “società-
guscio”. La newco, inoltre, risulta spesso sottocapitalizzata rispetto all’operazione di 
acquisizione, ed infatti, in genere, viene dotata solo del capitale minimo richiesto dalla legge. 
Per realizzare l’acquisizione delle partecipazioni della target, pertanto, non saranno 
sufficienti le risorse finanziarie della newco, ma saranno necessari ulteriori mezzi, che verranno 
presi a prestito da terzi, per lo più intermediari finanziari ed investitori istituzionali. 
Nell’organizzazione di un’operazione di LBO è necessario ricercare le fonti di 
finanziamento in modo da realizzare una combinazione dei mezzi finanziari ottimale. E’ 
importante precisare che nella formulazione del pacchetto finanziario occorre tenere a mente 
che per realizzare un’operazione di LBO di successo, è necessario perseguire una pluralità di 
obiettivi. La scelta della tipologia di finanziamento a cui ricorrere, infatti, è frutto di un’analisi 
che tiene conto di diverse variabili quali, ad esempio, la capacità di rimborso della società 
target, il mantenimento di un livello di liquidità idoneo, l’entità delle garanzie da prestare al 
soggetto finanziatore, la possibilità di detrarre fiscalmente gli interessi passivi, la posizione 
finanziaria dell’azienda acquisita. La determinazione di una combinazione ideale delle fonti di 
finanziamento emerge essenzialmente dall’esigenza di far fronte agli impieghi rappresentati dal 
prezzo di acquisizione, al rimborso dei debiti preesistenti, alle commissioni che dovranno essere 
corrisposte agli intermediari finanziari, e ai diversi consulenti che supporteranno l’intera 
operazione. 
Nella pratica si sono configurate diverse modalità di finanziamento a cui la newco può 
ricorrere, soprattutto in ragione del fatto che, in linea generale, le diverse classi di prestito 
possono assumere qualunque forma di finanziamento, non rilevando in alcun caso la tipologia di 








contratto. Infatti, per quanto concerne il concetto di debito a cui fa riferimento l’art. 2501-bis 
c.c., esso fa riferimento a qualsiasi forma di finanziamento che la società abbia ricevuto da terzi, 
che sia di un ammontare determinato, e che debba essere restituita ad una data prestabilita. 
Per contro, non rileva né la durata di detto indebitamento (si può trattare sia di un 
prestito a breve che a medio e lungo termine), né tantomeno la tipologia di contratto ad esso 
associato. In tal senso sono equivalenti i finanziamenti bancari, le aperture di credito, i fidi, i 
muti, ecc… 
Rientrano nel concetto di finanziamento anche le somme erogate tramite finanziamenti 
dei soci e versamenti in conto futuro aumento di capitale, nonché gli interessi per dilazione di 
pagamento del debito stesso, mentre si escludono i versamenti in conto capitale. Ovviamente 
non sono da ricomprendere neanche i debiti connessi all’acquisizione dei valori produttivi 
(debiti v/fornitori). 
L’art. 2501-bis specifica anche che deve esistere un collegamento funzionale tra il 
debito e l’acquisizione della partecipazione di controllo nella target, nel senso che i debiti 
devono essere contratti proprio per ‹‹acquisire il controllo›› della società target. La società 
acquirente deve acquisire effettivamente il controllo della società target in modo da poter far 
affidamento sulla possibilità di deliberare la fusione. Senza dubbio la normativa si applica 
nell’ipotesi di controllo di diritto e cioè per ottenere la maggioranza dei voti esercitabili in 
assemblea, mentre maggiori problematiche suscitano le altre forme di controllo previste dalla 
legge.  
Sulla misura dell’indebitamento l’art. 2501-bis c.c. è alquanto generico e l’unico 
termine di paragone sono i mezzi propri della società acquisita. Nonostante ciò quando il 
legislatore chiede che il patrimonio della società acquisita venga a costituire ‹‹garanzia 
generica o fonte di rimborso di detti debiti››, indirettamente richiama il requisito che riguarda la 
misura dell’indebitamento rispetto ai mezzi propri della società acquirente. In definitiva, solo 
quando l’indebitamento è superiore alle possibilità finanziarie e patrimoniali della società che 
acquisisce il controllo si può letteralmente sostenere che il patrimonio della società acquisita 
venga a costituire garanzia dei debiti della società acquirente. 
Per quanto riguarda invece il collegamento temporale tra l’assunzione del debito e 
l’acquisto, nonostante il dettato formale sembri presupporre un breve lasso di tempo, si ritiene 
tuttavia preferibile applicare la disciplina in oggetto tutte le volte in cui, al momento della 
fusione, sussista un indebitamento contratto per procedere all’acquisto del controllo della target, 
indipendentemente dal tempo intercorso tra il momento in cui è sorto il debito e l’acquisto della 
partecipazione. 








Determinata anche con approssimazione l’entità della spesa finanziaria relativa al 
processo di acquisizione della partecipazione di controllo, è possibile dare avvio alla fase di 
ricerca della forme di finanziamento e di garanzia che più si adattano all’operazione di LBO 
posta in essere. Per selezionare le forme di finanziamento e le varie specie di garanzia occorre 
prendere in considerazione una serie di aspetti; il successo dell’operazione di acquisizione, la 
conservazione dei requisiti patrimoniali e del livello di liquidità utile per il capitale circolante, la 
capacità di rimborso, l’entità e i vincoli di garanzie da prestare, l’esigenza di fronteggiare eventi 
imprevisti, la misura di detraibilità fiscale degli interessi passivi. 
Procediamo analizzando in prima battuta le forme di finanziamento possibili, le varie 
modalità di intervento e infine le forme di garanzia a cui poter ricorrere. 
 
1.3.1 Forme di finanziamento 
 
Come è sintetizzato nella figura sottostante, la realizzazione di un’operazione di LBO 
comporta spesso l’intervento di intermediari finanziari, che possono giocare diversi ruoli a 
seconda della fonte di capitale che apportano: 
 Capitale di rischio (equity), ossia interventi di sostegno sotto forma di partecipazione 
al capitale di rischio; 
 Capitale di debito (debt), ossia interventi di puro finanziamento (è il caso più 
ricorrente nelle operazioni di LBO). Esistono diverse tipologie di capitale di debito 
(quello ordinario detto senior, e quello subordinato detto junior) a seconda dei 
differenti gradi di priorità nel rimborso; in caso di insolvenza dell’impresa, il debito 
senior è privilegiato nel rimborso rispetto al debito junior. 
All’interno del gruppo dei finanziamenti puri, si distinguono, come vedremo meglio in 
dettaglio, quelli in diretta connessione con le finalità dell’operazione e quelli con funzione 
integrativa. Esistono poi delle forme ibride come il mezzanino, che si trova a metà fra il capitale 
di debito e di rischio. 










Intermediari finanziari che apportano capitale di rischio 
In associazione ai puri interventi finanziari vi possono essere investimenti in capitale di 
rischio, in particolare da parte di fondi di private equity, protagonisti ed anche promotori di 
operazioni di LBO. L’intervento sotto forma di equity è auspicabile sotto vari profili; poiché 
contribuisce a rafforzare la consistenza patrimoniale in seguito al relativo indebolimento 
originato dal debito contratto per l’acquisizione, perché trasmette un messaggio di positività sul 
successo dell’operazione data la tipologia di intervento orientata al rischio d’impresa e in virtù 
sia del contributo manageriale che verrà dato alla gestione aziendale, sia delle importanti 
relazioni di cui i fondi equity sono portatori. 
Il ricorso al capitale di rischio (equity) rappresenta solo una minima parte (10% - 30%) 
del capitale complessivamente impiegato. Questo capitale di rischio, a sua volta, costituisce 
l’equity della società newco e può essere sottoscritto: 
 in parte, dai promotori dell’operazione di MLBO (per esempio, il management 
esterno o interno alla target); 
 
 








 in parte, da intermediari finanziari specializzati in operazioni di private equity 
(investitori istituzionali nel capitale di rischio) o divisioni di banche che, in un’ottica 
di diversificazione di portafoglio, intendono cogliere l’opportunità di investire nella 
imprese target oggetto di buy out. 
L’eventuale intervento istituzionale in questi casi è dunque finalizzato a svolgere una 
funzione di completamento e di sostegno finanziario del gruppo che desidera acquisire la società 
target, ma che non dispone di capitali sufficienti a realizzare questa operazione
9
. 
Gli investitori istituzionali che sottoscrivono una parte del capitale di rischio della 
newco sono interessati a cogliere opportunità di investimento tali da permettere di massimizzare 
il capital gain ottenibile in sede di dismissione della loro partecipazione originaria. 
Generalmente, gli intermediari che apportano capitale di rischio rivestono anche il ruolo 
di sponsor dell’operazione, con il compito di organizzare l’intero processo di acquisizione della 
target. Tra i compiti principali degli intermediari sponsor, rientrano i seguenti: 
1. Analisi della situazione economica, finanziaria e patrimoniale della target. Questa 
prima analisi è molto importante perché è finalizzata ad effettuare una prima stima del valore 
finanziario della target, in modo da individuare il presunto prezzo di acquisto che la newco 
dovrà pagare per portare a termine l’operazione di LBO. 
2. Definizione della struttura finanziaria ideale per finanziare l’intera operazione di buy 
out. In tale fase, l’intermediario sponsor cercherà di scegliere il mix ottimale fra capitale di 
rischio e capitale di debito (senior, junior) che meglio si adatta alle caratteristiche economico-
patrimoniali e finanziarie dell’impresa target. Il fine ultimo di tale scelta è quello di 
massimizzare i benefici derivanti dalla leva finanziaria sul ROE, tenendo conto della capacità 
della target di provvedere al rimborso del debito. 
3. Stesura di un progetto di acquisizione (noto come Offering Memorandum). Tale 
documento è una sorte di Business Plan
10
 riguardante l’intera operazione di LBO ed è 
finalizzato a catturare l’attenzione di potenziali finanziatori esterni.  
                                                          
9 Nel caso in cui il capitale della newco sia sottoscritto da management interno, o esterno alla target, nonché da 
intermediari finanziari, allora, la relazione fra intermediari finanziari e manager viene regolata dallo statuto societario 
e da appositi patti parasociali. Al fine di incentivare il management ad operare nell’interesse degli azionisti, tra i patti 
parasociali vengono spesso incluse delle particolari clausole (ratchets) che prevedono la possibilità di variare la quota 
di partecipazione al capitale detenuta dal management, al verificarsi di determinati eventi specificati ex-ante. Per 
esempio, si può stabilire di aumentare o diminuire la percentuale di partecipazione al capitale del management, se il 
reddito operativo dell’impresa supera un certo livello predefinito. 








Tale documento specifica le caratteristiche tecniche e finanziarie del progetto di 
acquisizione che la newco intende realizzare. In sinesi nell’Offering Memorandum vengono 
evidenziati i seguenti elementi: 
 l’obiettivo e l’oggetto dell’operazione, 
 l’attività e la storia dell’impresa target; 
 le caratteristiche patrimoniali, economiche e finanziarie dell’impresa target; 
 il settore di attività della target ed il suo posizionamento, 
 il progetto di sviluppo della target che la newco intende sviluppare; 
 il piano industriale, contenente proiezioni finanziarie ed economiche che si ipotizza 
di realizzare una volta compiuta l’intera operazione di LBO; 
 i dettagli tecnici dell’operazione di acquisizione; 
 le modalità di disinvestimento. 
All’interno dell’Offering Memorandum vengono spesso anche inclusi i risultati degli 
studi effettuati da società di valutazione esterne sulla situazione contabile, fiscale e legale della 
target. 
4. Individuazione del gruppo di finanziatori che potrebbero essere interessati a fornire 
alla newco il capitale di debito necessario per procedere all’acquisizione della target. 
 
Intermediari finanziari che apportano capitale di debito 
Il capitate di debito che gli intermediari apportano alla newco, al fine di consentire la 
realizzazione dell’operazione di MLBO, si distingue a seconda del grado di seniority del debito 
connesso. Infatti, il capitale di debito può essere distinto in due categorie: debito ordinario 
(senior debt) o debito subordinato (junior debt). 
Il finanziamento ordinario è la forma di prestito principale, in quanto è quella 
direttamente connessa alla finalità di acquisizione della quota di partecipazione di controllo ed è 
quella che assorbe la gran parte delle necessità finanziarie richieste per un’operazione di LBO. 
 
 
                                                                                                                                                                          
10 In quest’ambito il termine Business Plan viene utilizzato in senso allargato, comprendendo non solo la parte 
quantitativa riferita al piano industriale (previsioni patrimoniali, economiche e finanziarie) dell’impresa, ma anche la 
parte descrittiva relativa all’analisi delle caratteristiche dell’impresa e del settore di attività. 








I senior debt sono dei prestiti di medio/lungo termine (5-8 anni) caratterizzati dal fatto 
di garantire ai finanziatori (generalmente banche tradizionali o sindacati di banche) un diritto di 
rimborso prioritario rispetto agli altri portatori di capitale di debito subordinato e capitale di 
rischio
11
, ciò in ragione delle garanzie reali che di norma corredano un debito senior. 
Accanto alle garanzie reali tipiche, al fine di tutelare gli interessi dei creditori senior, i 
contratti di finanziamento ordinari sono di solito accompagnati da clausole limitative 
dell’attività della newco (note anche come convenants) che possono contenere sia divieti posti 
in capo alla newco (negative convenants
12) sia impegni particolari assunti da quest’ultima nei 
confronti dei creditori senior (positivi convenants
13
).  
Generalmente, i finanziamenti ordinari rappresentano il 50% del capitale totale fornito 
alla newco, e si possono concretizzare in mutui di media-lunga durata (5-8 anni), nonché in 
linee di credito rotative finalizzate a coprire temporanee esigenze di cassa della newco (c.d. 
bridge loan). In quest’ultimo caso si fa riferimento a quei casi, evidenziati dalla prassi 
economica, in cui si renda necessario chiedere ai finanziatori senior di accordare anche 
particolari prestiti di breve termine, detti bridge loan.  
Per capire meglio, è necessario puntualizzare che il prestito richiesto dalla newco potrà 
quindi essere strutturato in due modalità: mediante un unico finanziamento a medio-lungo 
termine (senior loan), oppure in prima battuta attraverso un finanziamento a breve termine non 
garantito detto bridge loan, il quale consentirà alla newco di procedere all’acquisizione della 
target, e successivamente alla fusione, attraverso un secondo finanziamento (senior loan) 
assistito da garanzie reali e di durata medio-lunga che servirà ad estinguere il primo. 
Come si può capire, il bridge loan ha lo scopo di sostituire temporaneamente altre fonti 
di capitale che richiederebbero tempi di attivazione, negoziazione e organizzazione piuttosto 
lunghi. Nell’attesa che queste fonti di capitale siano attivate si possono accordare, a copertura 
del capitale totale richiesto per acquisire la target, questi prestiti di breve periodo, che saranno 
poi rimborsati una volta realizzata l’acquisizione della target e non appena verranno acquisite le 
altre fonti di finanziamento desiderate. Il bridge loan, infatti, presuppone il rimborso del 
medesimo successivamente alla concessione di un finanziamento senior loan, il quale viene 
erogato a seguito della fusione per incorporazione tra target e newco. 
                                                          
11 I finanziamenti senior sono generalmente concessi da un sindacato di banche organizzate da una banca capogruppo, 
dotata di elevata reputazione e comprovate capacità di gestione di prestiti sindacati. 
12 Esempi di negative convenants possono essere: il divieto imposto alla newco di accordare altri prestiti ordinari, 
aventi un diritto di rimborso prioritario rispetto a quello vantato dei creditori senior; divieto di distribuire una certa 
parte dei dividendi. 
13 Un esempi di positive convenants è l’impegno da parte della newco a mantenere alcuni indicatori di bilancio chiave 
(indice di indebitamento, tasso di copertura degli interessi passivi…) entro certi limiti prefissati, pena la richiesta di 
rimborso anticipato del finanziamento da parte dei creditori senior. 








Il bridge loan è accompagnato da garanzie normalmente costituite da pegno concesso 
dagli azionisti della newco sulle azioni di quest’ultima nonché da pegno sulle azioni della target 
concesso immediatamente dopo l’acquisizione della stessa, è più oneroso del successivo senior 
loan ed ha una durata limitata. 
Il senior loan, invece, ha una durata di medio-lungo periodo, ed è normalmente assistito 
da garanzie specifiche sui cespiti della ex target. Lo stesso, inoltre, è formalmente concesso in 
via autonoma alla società risultante dalla fusione e indipendentemente dal precedente bridge 
loan, ma sostanzialmente è finalizzato a consentire il rimborso in un’unica soluzione del bridge 
loan medesimo. 
La struttura di finanziamento appena esaminata, e quindi finanziamento a breve termine 
ante fusione e finanziamento a medio-lungo termine post fusione, si è diffusa nella prassi anche 
in risposta alla corrente giurisprudenziale e dottrinale che esprimeva perplessità in ordine alla 
liceità delle operazione di LBO. In particolare, vi era il timore che esplicitando tutti i passaggi 
dell’operazione (acquisizione, fusione, costituzione delle garanzie) in un’unica fase (come 
accade nel caso di unico finanziamento a medio-lungo termine), si incrementasse il rischio di 
evidenziare il “disegno unitario” dell’acquirente; in quest’ottica risulterebbe comprovata la 
volontà dell’acquirente di traslare sul patrimonio della target i debiti contratti per la sua 
acquisizione. 
Prima della riforma, infatti, la dottrina era nettamente divisa sulla liceità o meno del 
LBO nel nostro ordinamento; secondo una corrente di pensiero la struttura così disegnata 
(fusione con acquisizione a seguito di indebitamento) avrebbe indirettamente violato il divieto 
di assistenza finanziaria, concretizzando un negozio in frode alla legge, secondo un’altra 
corrente di pensiero, invece, l’operazione sarebbe stata lecita in quanto non vi si sarebbero 
ravvisati i caratteri della frode alla legge, volti a raggirare il divieto di assistenza finanziaria. 
Nella prassi si sono dunque elaborati dei diversivi per rendere più difficile la lettura 
unitaria di tutti gli atti che compongono l’operazione di LBO, al fine di scollegare tra loro le 
varie fasi dell’operazione. La pratica ha dunque messo a punto il sistema dei due finanziamenti 
visto sopra, scomponendo l’operazione in due fasi giuridicamente distinte. Mediante il primo 
finanziamento (bridge loan o finanziamento ponte) a durata medio-breve e solitamente non 
accompagnato da garanzie, se non da pegno sulle azioni della target, la newco procede 
all’acquisizione delle azioni della target. Successivamente alla fusione, la società risultante 
contrae un secondo finanziamento (senior loan) di durata medio-lunga e accompagnato da 
garanzie reali sul patrimonio, che servirà ad estinguere il primo finanziamento. 








Oltre agli intermediari finanziari che apportano prestiti ordinari, possono essere presenti 
intermediari (quali fondi di investimento, compagnie assicurative, fondi pensione) interessati ad 
offrire prestiti subordinati (c.d. junior debt).  
I junior debt sono innanzitutto prestiti subordinati, in quanto non sono assistiti da 
garanzie, pertanto il rimborso di questi debiti si fonda esclusivamente sulla capacità 
dell’impresa target di generare cash flow sufficiente per remunerarli, quindi, coloro che sono 
interessati ad erogare un credito subordinato dovranno porre particolare attenzione all’analisi 
del piano industriale contenuto all’interno dell’Offering Memorandum.  
Chiaramente l’assenza di garanzie comporta una maggior rischiosità del prestito, in 
quanto, in caso di insolvenza, sono rimborsabili in via subordinata e residuale rispetto ai 
finanziamenti ordinari, ma non solo, poiché, data la loro maggior rischiosità, saranno anche 
collegati ed un maggior tasso di interesse. Un altro elemento che rende i junior debt più 
rischioso de senior debt è sua maggiore durata rispetto a quest’ultimo, durata che si aggira fra i 
5 e 12 anni. 
I prestiti subordinati, rientrano anche fra gli strumenti finanziari c.d. “ibridi” (definiti 
anche come mezzanine financing), in quanto sono caratterizzati sia da elementi che li 
accomunano al capitale di debito ordinario, sia da elementi che li rendono simili al capitale di 
rischio, collocandosi, così, a metà strada fra le due categorie. 
Questa caratteristica è data dal fatto che il mezzanine financing è composto da due parti: 
il debito subordinato e l’ equity kiker. La prima parte, formata dal debito subordinato, il quale 
ha le caratteristiche viste sopra. La seconda parte del debito mezzanino, composta dall’equity 
kiker, da’ al finanziatore la possibilità di acquisire quote del capitale di rischio dell’impresa 
partecipata, al fine di consentirgli di beneficiare degli eventuali apprezzamenti di valore della 
medesima. Si da’ infatti al finanziatore la possibilità di sottoscrivere  una determinata quantità 
di azioni o quote della società oggetto del finanziamento, che viene definita equity kicker. In 
questo modo i finanziatori, potendo ottenere un rendimento vicino al ROE della società, sono 
compensati dell’elevato rischio che sostengono finanziando un’impresa a titolo di debito 
subordinato, rischio che è appunto molto simile a quello sostenuto dagli azionisti stessi.  
Da quanto esposto emerge chiaramente la natura mista caratterizzante il mezzanine 
financing; da un lato esso presenta i tratti tipici del capitale di debito, dal momento che il debito 
subordinato prevede una remunerazione minima definita e deve essere rimborsato, dall’altro 
presenta tratti caratteristici del capitale di rischio attribuendo un diritto di proprietà e una 
remunerazione legata all’andamento reddituale e finanziario dell’impresa.  








I soggetti erogatori di debito mezzanino sono rappresentati da fondi di investimento 
specializzati o da intermediari finanziari che privilegiano gli alti rendimenti potenziali che tali 
forme di debito dovrebbero offrire, a differenza del debito oridinario che viene di solito 
accordato dalle banche commerciali. Poiché si tratta di una forma di debito subordinata e non 
assistita da garanzie, chi la eroga deve basare la valutazione quasi esclusivamente sulla capacità 
dell’impresa di produrre flussi di cassa in grado di remunerare e rimborsare quanto ottenuto in 
prestito. 
Il debito mezzanino è una struttura finanziaria che presenta indubbiamente numerosi 
vantaggi. Innanzi tutto è caratterizzata da un elevato grado di flessibilità dato che si possono 
prevedere diversi mix di strumenti applicabili, ognuno con aspetti specifici diversi, e selezionare 
quello che si adatta nel migliore dei modi alle esigenze dell’impresa finanziata. Ma quel che è 
ancora più rilevante per l’impresa finanziata, è che le permette di diversificare, in termini di 
costo, le fonti di finanziamento, e di incrementare l’ammontare complessivo di debito contratto 
senza per questo modificare il livello di rischio finanziario percepito dalle banche finanziatrici. 
Riassumendo, in caso di insolvenza, sarà seguito il seguente ordine per il rimborso dei 
finanziatori dell’impresa: 
1. Crediti ordinari; 
2. Crediti subordinati (tra cui rientrano anche i debiti mezzanini); 
3. Portatori di capitale di rischio (equity). 
 
1.3.2 Le modalità di intervento 
 
Come anticipato, le diverse classi di prestiti di cui si è parlato possono assumere 
qualunque forma di finanziamento, dato che non rileva, in alcun caso, la tipologia di contratto 
utilizzata né la sua durata. Procederemo, quindi, ad analizzare le principali tipologie di contratto 
utilizzate per la concessione del finanziamento alla newco. 
In prima battuta troviamo il mutuo. Questo, infatti, rappresenta il tipico negozio 
giuridico utilizzato per concedere un finanziamento nell’ambito di un’operazione di LBO. Si 
tratta del classico intervento organizzato con rimborso in rate semestrali e un periodo di pre-
ammortamento. Sarà assistito da garanzie reali ed avrà una durata, che data la rischiosità del 
LBO, si ferma a 5-7 anni. 
 








Un altro strumento di finanziamento utilizzabile è l’emissione di obbligazioni, il quale, 
oltre a permettere di reperire fondi finanziari, comporta il notevole vantaggio di poter riallocare 
le obbligazioni sul mercato. L’emissione obbligazionaria è soggetta alla disciplina civilistica 
degli art. 2410-2420 ter c.c., a cui si rimanda per maggiori dettagli. In questa sede si evidenzia 
che l’attuale art. 2412 c.c. permette di emettere obbligazioni al portatore o nominative per una 
somma complessiva non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle 
riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato, con l’eccezione di alcune ipotesi 
tassativamente identificate alle quali non si applicano questi limiti
14
.  
Oltre alla possibilità di scegliere tra obbligazioni nominative o al portatore, la società 
può optare anche per l’emissione di obbligazioni convertibili in azioni della stessa società (o 
anche di altra società, ad esempio appartenente al medesimo gruppo).  
L’utilizzo di obbligazioni per la raccolta di risorse finanziarie rientra tra i “privilegi” 
delle società per azioni e in accomandita per azioni, in quanto il suo utilizzo non è consentito 
nel nostro ordinamento alle società a responsabilità limitata. L’art. 2483 c.c., tuttavia, riconosce 
alle S.r.l. la facoltà di emettere “titoli di debito”, previa espressa indicazione in tal senso 
nell’atto costitutivo. L’utilizzo, da parte del legislatore, dell’espressione titoli di debito induce a 
ritenere che debba trattarsi di ‹‹documenti incorporanti un diritto alla restituzione, almeno, 
della somma in linea capitale prestata dalla società››, propendendo per l’esclusione della 
possibilità di emettere titoli ibridi che ricomprendano sia i diritti patrimoniali che forme più o 
meno estese di partecipazione o interferenza con i diritti amministrativi dei soci
15
. 
L’emissione di titoli di debito da parte della società a responsabilità limitata è consentita 
dal legislatore nel rispetto di alcune condizioni. Come prima cosa i titoli emessi possono essere 
sottoscritti soltanto da investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle 
leggi speciali, inoltre, in caso di successiva circolazione dei titoli di debito, chi li trasferisce 
risponde della solvenza della società nei confronti degli acquirenti che non siano investitori 
professionali oppure soci della società medesima. 
                                                          
14 Secondo l’art. 2412 c.c. il limite può essere superato: (i) se le obbligazioni emesse in eccedenza sono destinate alla 
sottoscrizione da parte di investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle leggi speciali. In 
caso di successiva circolazione delle obbligazioni, chi le trasferisce risponde della solvenza della società nei confronti 
degli acquirenti che non siano investitori professionali; (ii) se le obbligazioni emesse sono garantite da ipoteca di 
primo grado su immobili di proprietà della società, siano a due terzi del valore degli immobili medesimi; (iii) se 
l’emissione è effettuata da società con azioni quotate in mercati regolamentati, limitatamente alle obbligazioni 
destinate ad essere quotate negli stessi o in altri mercati regolamentati; (iiii) quando ricorrono particolari ragioni che 
interessano l’economia nazionale, la società può essere autorizzata con provvedimento dell’autorità governativa, ad 
emettere obbligazioni per un importo eccedente il limite di cui al comma 1, con l’osservanza dei limiti, delle modalità 
e della cautele stabilite nel provvedimento stesso. 
15 Associazione Disiano Preite, Il diritto delle società, Il Mulino, 2006 








Un altro strumento utilizzabile per il finanziamento della newco è l’emissione di 
strumenti finanziari partecipativi
16
. Questi strumenti vengono emessi a fronte di un apporto, che 
può essere in denaro, natura o anche di opere o servizi (ipotesi espressamente prevista 
dall’articolo). L’apporto in oggetto non è da confondersi con il concetto di conferimento, infatti, 
quest’ultimo viene effettuato a fronte della sottoscrizione di azioni e non a fronte dell’emissione 
di strumenti finanziari partecipativi.  
Lo Statuto disciplina le modalità e le condizioni di emissioni di tali strumenti, i diritti 
che conferiscono, le sanzioni in caso di inadempimento delle prestazioni e, se ammessa, la legge 
di circolazione. In generale possiamo affermare che gli strumenti finanziari partecipativi 
possono attribuire diritti patrimoniali tra cui il diritto ad una quota di utili, o ad una 
remunerazione fissa o indicizzata, ma possono anche attribuire diritti amministrativi tra cui il 
diritto di nominare figure dirigenziali, o di essere consultati in sede di redazione del bilancio o 
ancora di ispezionare i libri sociali. 
 
1.3.3 Forme di garanzia 
 
Come abbiamo detto i finanziamenti concessi alla newco per l’acquisto del controllo 
della target possono essere assistiti da garanzie o meno. Qualora siano necessarie tali garanzie è 
importante individuare quali sono le possibilità a disposizione della newco in tale ambito. 
In relazione all’operazione di LBO le forme di garanzia a cui si ricorre frequentemente 
sono il pegno sulle quote o azioni della società target e della newco, oppure l’ipoteca su cespiti 
immobiliari della target. La prima garanzia viene prestata all’atto del pagamento del prezzo di 
acquisto della partecipazione di controllo e del relativo trasferimento alla newco. La successiva 
garanzia, invece, viene rilasciata a fusione conclusa. 
Per quanto riguarda il pegno questo si può collocare sulle azioni o quote in caso di 
società a responsabilità limitata. Le partecipazioni che vengono offerte in pegno sono 
solitamente quelle dalla società target, tuttavia, non si esclude la possibilità che il soggetto 
finanziatore possa fruire del pegno anche sulle partecipazioni della newco.  
Riguardo alla costituzione del pegno su azioni vi sono delle regole da rispettare. Innanzi 
tutto è possibile individuare due diversi regimi di costituzione del pegno su azioni a seconda che 
oggetto della garanzia reale siano dei titoli azionari in regine di cartolarizzazione (azioni di 
società non quotate) oppure in regime di dematerializzazione (azioni di società quotate). 
                                                          
16 Disciplinati dall’art. 2346 c.c. 








Per quanto riguarda le modalità di costituzione del pegno sulle azioni di società non 
quotate è necessario distinguere se le azioni siano state emesse oppure no. E’ infatti necessario 
ricordare che la società può, con una deliberazione dell’assemblea straordinaria, decidere di non 
distribuire i certificati azionari ai soci. In tale ipotesi, peraltro decisamente rara nella prassi, la 
costituzione del pegno avverrà mediante la sola annotazione del vincolo nel libro soci. 
Più complessa, invece, risulta essere la disciplina della costituzione della garanzia reale 
nel caso in cui siano emessi certificati azionari. Questa risulta, infatti, dal combinato disposto di 
una serie di norme contenute sia nella legislazione speciale, che in quella ordinaria 
relativamente alla disciplina del pegno sui beni mobili, applicabile in quanto compatibile. 
Per effetto di tali disposizioni il pegno su azioni nominative può essere costituito con 
due modalità: (i) mediante duplice annotazione del vincolo sul titolo e nel libro soci o (ii) 
mediante girata delle azioni in garanzia, unita alla materiale consegna dei titoli e all’annotazione 
nel libro soci. A prescindere dal sistema utilizzato, è di assoluta importanza ricordare che, oltre 
ai predetti adempimenti, per la validità della costituzione del pegno sarà necessaria la redazione 
e sottoscrizione di una scrittura privata con data certa, non risultando questa fungibile con 
l’annotazione del vincolo sul titolo e nel libro soci. Si evidenzia che, affinché il pegno sia 
opponibile alla società, è requisito essenziale e imprescindibile l’annotazione del vincolo nel 
libro dei soci. L’osservanza delle modalità descritte rende la costituzione della garanzia valida 
ed efficace sia fra le parti sia rispetto ai terzi (ed in particolare rispetto alla società emittente) 
oltre che produttiva dei suoi effetti tipici. 
Il recente processo di dematerializzazione delle azioni di società quotate ha indotto il 
legislatore a dettare specifiche disposizioni per la disciplina della costituzione dei vincoli 
(pegno, sequestro, pignoramento ecc..) su tale tipo di bene. La scomparsa della chartula ha, 
infatti, reso evidente l’impossibilità di procedere sia all’annotazione del vincolo sul titolo 
azionario sia al suo spossessamento e quindi reso necessaria una disciplina ad hoc.  
Il legislatore ha stabilito che in questo caso la costituzione del diritto richieda la 
registrazione del vincolo in uno specifico conto, differente da quello ordinario, detenuto presso 
l’intermediario finanziario17. Il pegno si perfeziona, quindi, con l’iscrizione dei vincoli in detto 
conto, nel quale deve essere specificata la natura del vincolo, le eventuali indicazioni 
supplementari, in particolare quelle concernenti l’attribuzione dei diritti patrimoniali e 
amministrativi relativi ai titoli concessi in garanzia, la causale dell’operazione e la data 
dell’operazione da iscrivere. 
                                                          
17 Art. 34, comma 1, D- Lgs. 213/98 








Pertanto, non risulta necessaria, a differenza del procedimento avente per oggetto le 
azioni cartolarizzate, l’annotazione nel registro della società emittente ai fini della costituzione 
del vincolo e, secondo la dottrina, neanche ai fini della legittimazione all’esercizio dei diritti 
sociali a cui il creditore pignoratizio è per legge legittimato, risultando sufficiente il rilascio di 
idonea certificazione da parte dell’intermediaria autorizzato. In secondo luogo, si ritiene che non 
occorra, per la valida costituzione del pegno, la redazione e sottoscrizione di una scrittura 
privata con data certa, in quanto la sua funzione sembra sostituita dalle apposite annotazioni che 
l’intermediario deve effettuare e che dovranno risultare dagli appositi registri.  
Infine, per quanto riguarda gli effetti che si determinano a seguito della costituzione del 
pegno sulle azioni dematerializzate nei confronti della società emittente, questi sono 
condizionati dal tradizionale adempimento dell’annotazione nel libro soci della costituzione del 
vincolo reale. La realizzazione di tale adempimento viene garantita attraverso la comunicazione 
che l’intermediario deve effettuare alla società emittente ai sensi dell’art. 34 D. Lgs. 213/1998. 
Ora, nel caso in cui sulle azioni sia costituto un pegno, si pone la questione di come, da 
un punto di vista operativo, si possano conciliare le caratteristiche proprie del pegno con quelle 
relative ai diritti patrimoniali ed amministrativi spettanti di norma al socio. 
Per quanto riguarda il diritto di voto, il legislatore ha espressamente stabilito che questo 
spetti, salvo diversa pattuizione, al creditore pignoratizio (art. 2352 c.c.). Nel contratto 
costitutivo del vincolo, tuttavia, le parti possono, in deroga a quanto previsto dalla norma citata, 
stabilire che il diritto di voto resti in capo al soggetto debitore, con la previsione di determinati 
“correttivi” volti a tutelare anche le ragioni del creditore pignoratizio. Pertanto, l’autonomia 
contrattuale delle parti consente l’inserimento nel contratto di pegno di clausole che stabiliscano 
a regolino nel dettaglio le modalità di esercizio del diritto di voto. 
Altro diritto amministrativo importante è il diritto di impugnazione delle delibere 
assembleari. Al riguardo il legislatore prevede che, in assenza di una chiara e specifica 
pattuizione sottoscritta dalle parti, il diritto in questione spetti ad entrambi i soggetti. Poiché il 
dettato codicistico attribuisce il diritto di impugnativa sia al socio che al creditore pignoratizio, 
saranno quanto mai auspicabili, per non dire imprescindibili, specifiche disposizioni contenute 
nel contratto di pegno. 
Per quanto attiene l’attribuzione del diritto di recesso, è pacifica l’opinione secondo la 
quale esso spetti in via esclusiva al socio. Infine, con riferimento ai diritti amministrativi c.d. 
“minori” (diritto di intervento, diritto di informazione, diritto di chiedere il rinvio 
dell’assemblea), ne viene riconosciuta l’attribuzione in capo al creditore pignoratizio, in base 
alla stretta connessione di tali diritti con quello di voto. 








Nell’ambito dei diritti patrimoniali spettanti al socio quello di opzione assume una 
posizione di notevole rilevanza, in quanto, in caso di aumento del capitale sociale, permette allo 
stesso di poter sottoscrivere, con preferenza rispetto a soggetti terzi non soci, le azioni di nuova 
emissione. Ebbene, per quanto concerne tale diritto, il dettato normativo attribuisce l’esercizio 
dello stesso in capo al socio (art. 2352 c.c.).  
Di notevole rilevanza, ai fini dell’estensione del pegno alle azioni di nuova emissione, è 
la distinzione tra aumento di capitale gratuito o a pagamento. Nel primo caso l’aumento di 
capitale si attua mediante il passaggio di riserva disponibili a capitale, senza quindi un esborso 
monetario da parte dei socio. L’attribuzione gratuita di nuove azioni ai soci è perciò considerata 
come un’estensione del valore delle azioni preesistenti che non altera i rapporti preesistenti 
all’interno della compagine sociale. La “neutralità” del passaggio da riserve a capitale viene, 
quindi, mantenuta nei rapporti intercorrenti tra socio e creditore pignoratizio, ne deriva che il 
pegno si estende alle azioni di nuova emissione. Diversamente, in caso di aumento di capitale 
c.d. a pagamento, vi è un acceso dibattito in dottrina avente per oggetto l’estensione automatica 
o meno del pegno alle azioni di nuova emissione. Sembra prevalere la tesi che vede attribuire 
alle azioni di nuova emissione una propria autonomia, basata su una scelta discrezionale del 
socio debitore, escludendo, quindi, l’estensione automatica del vincolo pignoratizio alle stesse. 
Per quanto riguarda il riconoscimento del diritto alla percezione degli utili relativamente 
alle azioni costituite in pegno, questo spetta, salvo patto contrario (che dovrà essere specificato 
nella scrittura costitutiva del vincolo), al creditore pignoratizio. 
Diversa è la disciplina in caso di costituzione del pegno su quote di una società a 
responsabilità limitata. Fino all’entrata in vigore della riforma del diritto societario la disciplina 
relativa al funzionamento delle S.r.l. era costituita, in gran parte, da norme di rinvio che 
richiamavano la normativa prevista per le S.p.A.; non faceva eccezione la problematica relativa 
al pegno. La riforma del 2003 ha dotato di una disciplina autonoma le S.r.l ed anche la 
disciplina in tema di pegno è stata regolata attraverso l’inserimento dell’art. 2471-bis c.c. che ha 
riconosciuto il contratto di pegno su quote di una società a responsabilità limitata. 
Per quanto riguarda le modalità costitutiva, esse non sono sostanzialmente cambiate dal 
periodo ante riforma e sono affidate alla redazione di un contratto costitutivo di pegno, 
contenente la descrizione del credito garantito e delle quote concesse in pegno, con 
sottoscrizione autenticata dal notaio. Deve poi seguire il deposito del contratto di pegno presso 
il Registro delle Imprese nella cui circoscrizione ha sede la società.  
Data l’abolizione del libro soci per le S.r.l., è stato eliminato l’obbligo per gli 
amministratori di procedere senza indugio all’iscrizione dell’atto di pignoramento in tale libro. 








Conseguentemente l’efficacia dell’atto si produce dal momento dell’iscrizione nel Registro 
delle Imprese, sia nei confronti dei terzi sia nei confronti della società, analogamente a quanto 
avviene per il trasferimento della quota. 
Per quanto concerne l’esercizio dei diritti patrimoniali ed amministrativi relative alle 
quote oggetto di pegno, per l’espressivo rinvio operato dall’art. 2471-bis c.c., si applicheranno 
le disposizioni previste dall’art. 2352 c.c. in tema di S.p.A. 
Da ultimo, con riferimento al pegno occorre accennare al decreto legislativo n.170 del 
21 maggio 2004 con il quale si recepisce la direttiva europea 2002/47/CE, la cui finalità era 
quella di superare talune limitazioni imposte dagli ordinamenti degli Stati membri, quali, 
nell’ipotesi di pegno: lo spossessamento del bene, la data certa, l’individuazione del bene, il 
divieto di trasferimento al creditore (divieto patto commissorio). Ebbene, in base a tale decreto 
legislativo esiste la possibilità da parte del creditore di alienare l’oggetto della garanzia, 
trattenendo il corrispettivo a soddisfacimento del suo credito, oppure quella di assegnarsi gli 
stessi beni posti a garanzia, qualora ciò sia contemplato nel contratto di garanzia. Viene anche 
ammesso l’utilizzo dei beni ricevuti in pegno con l’obbligo di sostituzione.  
Il decreto subordina l’operatività del contratto, secondo le possibilità sopra elencate, alla 
condizione che una delle parti sia un’autorità pubblica, una banca, un’istituzione finanziaria, che 
il contratto sia provato per iscritto e che anche la garanzia prestata sia provata con le medesime 
modalità. 
Oltre a queste, fra le forme di garanzia possibili, troviamo l’ipoteca sui cespiti 
immobiliari della società target. Infatti, o a fusione conclusa, oppure nella fase ante-fusione, 
sfruttando la deroga dell’art. 2358 c.c., viene iscritta ipoteca sui cespiti della target a supporto 
del finanziamento a medio termine, che solitamente va a sostituire il bridge loan. 
Accanto alle garanzie reali tipiche, nell’ambito delle operazioni di LBO viene spesso 
utilizzato, a tutela del soggetto finanziatore, il cosiddetto covenant. Il ricorso a questi strumenti 
è giustificato dal fatto che, nonostante le garanzie di firma e reali acquisite, la rischiosità delle 
operazioni in oggetto permane. Resta quasi intatto, infatti, il rischio che il soggetto finanziatore 
si assume valutando la qualità del progetto industriale che gli viene sottoposto. 
I covenant rappresentano un utile presidio a tale rischio in quanto rappresentano una 
pattuizione contrattuale a tutela del credito del finanziatore che non si basa sul ricorso a forme 
di garanzia reale, bensì all’utilizzo di clausole contrattuali che rendono operative determinate 
decisioni dello stesso ente finanziatore in caso di default dell’operazione.  
 








E’ una clausola tipica dei contratti creditizi a medio-lungo termine che generalmente 
riconosce all’ente finanziatore il diritto di rinegoziare o revocare il credito, qualora le 
condizione contenute in tali clausole vengano violate. Ciò può manifestarsi attraverso diverse 
fattispecie, ossia che l’impresa consegua risultati economico-finanziari non soddisfacenti 
rispetto alle aspettative del finanziatore, ovvero che l’impresa compia atti gestionali che 
potrebbero pregiudicare l’interesse del finanziatore, o comunque alterare il profilo di rischio 
rispetto all’assunzione della delibera d’affidamento. 
Si possono avere diverse tipologie di covenant che sono, tuttavia, raggruppabili in due 
categorie: affermative covenant o negative covenant. Le prime consistono in obbligazioni di 
fare, come ad esempio l’impegno da parte della newco a mantenere alcuni indicatori di bilancio 
chiave (indice di indebitamento, tasso di copertura degli interessi passivi ecc…) entro certi 
limiti prefissati, pena il rimborso del capitale anticipato. Le seconde consistono in obbligazioni 
di non fare, come ad esempio il divieto imposto alla newco di accordare altri prestiti ordinari 
aventi un diritto di rimborso prioritario rispetto a quello vantato dai creditori senior, oppure il 
divieto di distribuire una certa parte dei dividendi. 
Oltre ai covenants solitamente inseriti nei comuni contratti di finanziamento (ad 
esempio la quota percentuale di distribuzione dei dividendi ecc…), vi sono covenants specifici 
di un’operazione di LBO, quali ad esempio:  
 la verifica del formale svolgimento del contratto di acquisizione; 
 il rispetto degli adempimenti di cui all’art. 2501-bis c.c., al fine di evitare possibili 
cause di nullità; 
 il blocco sul trasferimento delle quote di partecipazione dei soci della newco, al fine 
di garantire la stabilità negli assetti proprietari e nella gestione; favorendo così il 
successo dell’operazione; 
 il mantenimento dei criteri contabili per la durata del finanziamento; 
 il mantenimento di una quota di controllo da parte dei promotori dell’operazione 
nella fase post-fusione; 
 la costituzione di riserve patrimoniali vincolate al rimborso del finanziamento 













1.4 Compravendita delle partecipazioni 
 
Arrivati a questo punto le parti si riuniscono per redigere e sottoscrivere il contratto di 
compravendita delle partecipazioni della target, che risulterà, come vedremo, particolarmente 
complesso. Peculiarità fondamentale di tale contratto è che nella prima fase si ha soltanto la 
sottoscrizione delle parti, in quanto la sua esecuzione è differita all’atto del closing, e quindi 
dopo che è stata espletata una serie di adempimenti e dopo l’avverarsi di determinate condizioni 
sospensive.  
E’ necessario specificare che, oltre al contratto in oggetto, vi è anche la necessità di 
stipulare dei patti parasociali
18
 (con durata obbligatoria di 5 anni), aventi per contenuto il blocco 
delle partecipazioni e la decisione comune in materia di espressione di voto su argomenti di 
portata ordinaria e straordinaria. 
L’esigenza di stipulare i patti parasociali nasce soprattutto dal fatto che, verificatasi la 
fusione, all’interno della società che risulterà da detta fusione non sarà presenta la newco, in 
quanto socio, ma nella nuova compagine societaria saranno presenti i singoli soci della stessa 
newco. Pertanto, se alla base di tale processo di fusione non c’è un’intesa vincolante nella forma 
dei patti parasociali, a fusione avvenuta ogni componente della ex newco potrà ritenersi 
svincolato da qualunque impegno ed essere tentato di modificare gli assetti proprietari. 
 
1.4.1 Cessione di partecipazioni: la disciplina 
 
L’operazione di MLBO può interessare direttamente l’azienda oppure la partecipazione 
azionaria. Nella prassi la forma più diffusa è sicuramente la seconda, perché appare molto più 
semplice acquisire il controllo di un’azienda attraverso l’acquisto sul mercato del suo pacchetto 
azionario. Proprio in virtù di queste considerazioni si procederà con l’esaminare le 
caratteristiche della compravendita di partecipazioni. 
La compravendita delle partecipazioni azionarie avviene secondo le norme che 
presiedono alla circolazione dei titoli di credito. La cessione di azioni è, in linea di principio, 
libera, fermo restando l’obbligo di rispettare l’art. 2355 c.c.19, che disciplina la circolazione 
                                                          
18 Ai sensi dell’art. 2341-bis c.c. 
19 L’articolo in oggetto recita:  
‹‹ 1. Nel caso di mancata emissione dei titoli azionari il trasferimento delle azioni ha effetto nei confronti della 
società dal momento dell'iscrizione nel libro dei soci. 
2. Le azioni al portatore si trasferiscono con la consegna del titolo. 
3. Il trasferimento delle azioni nominative si opera mediante girata autenticata da un notaio o da altro soggetto 
secondo quanto previsto dalle leggi speciali. Il giratario che si dimostra possessore in base a una serie continua di 








delle azioni in quattro ipotesi particolari: mancata emissione dei titoli azionari, trasferimento 
delle azioni al portatore, nominative o dematerializzate. 
Può accadere che il trasferimento delle partecipazioni azionarie sia limitato 
dall’esistenza delle cosiddette cause di prelazione presenti nello statuto, le quali imponfono al 
socio che intende cedere le proprie azioni di offrirle in via prioritaria agli altri soci, preferendoli 
ai terzi a parità di condizioni. Considerazioni analoghe sono valide per la circolazione delle 
quote: l’art. 2469 c.c. ammette infatti la possibilità di inserire nell’atto costitutivo clausole 
restrittive si fini del trasferimento delle quote, fino ad arrivare anche al divieto assoluto di 
trasferimento. 
A questo proposito va osservato che il D. L. 185/2008 ha eliminato il libro dei soci 
dall’elenco dei libri sociali obbligatori per le S.r.l., modificando anche l’art. 2470 c.c.. Tale 
articolo, secondo la formulazione precedente, prevedeva che il trasferimento delle quote avesse 
effetto di fronte alla società dal momento dell’iscrizione nel libro dei soci, mentre l’attuale 
versione stabilisce che il trasferimento delle quote ha effetto di fronte alla società dal momento 
del deposito dell’atto di cessione, da effettuarsi entro trenta giorni, a cura del notaio 
autenticante, presso l’ufficio del Registro delle Imprese nella cui circoscrizione è stabilita la 
sede sociale.  
E’ così venuto meno uno dei principali argomenti di chi sosteneva l’esistenza di 
potenziali problematiche nel caso di target costituita nella forma di società a responsabilità 
limitata, connesse proprio alla previgente disciplina del trasferimento delle quote. La questione 
di maggiore interesse riguardava i problemi che possono sorgere in sede di costituzione del 
pegno sulle quote acquistate, per garantire l’ente finanziatore nella prima fase dell’operazione e 
cioè all’atto della concessione del bridge loan (qualora si faccia ricorso a questo tipo di 
finanziamento).  
Bisogna considerare, infatti, che per la costituzione del pegno si osservano le stesse 
norme stabilite per il trasferimento della quota dell’art. 2470 c.c. Come già detto, tale articolo, 
prima del D.L. del 2008, subordinava l’effetto del trasferimento della quota alla trascrizione 
dell’atto di cessione nel libro soci.  
 
                                                                                                                                                                          
girate ha diritto di ottenere l'annotazione del trasferimento nel libro dei soci, ed è comunque legittimato ad esercitare i 
diritti sociali; resta salvo l'obbligo della società, previsto dalle leggi speciali, di aggiornare il libro dei soci. 
4. Il trasferimento delle azioni nominative con mezzo diverso dalla girata si opera a norma dell'articolo 2022. 
5. Nei casi previsti ai commi sesto e settimo dell'articolo 2354, il trasferimento si opera mediante scritturazione sui 
conti destinati a registrare i movimenti degli strumenti finanziari; in tal caso, se le azioni sono nominative, si applica 
il terzo comma e la scritturazione sul conto equivale alla girata.›› 
 








Ne derivava che l’atto di costituzione del pegno doveva prima essere depositato (entro 
trenta giorni dalla stipulazione) presso l’ufficio del Registro delle Imprese e poi essere iscritto 
nel libro dei soci, su richiesta di una parte e verso esibizione del titolo da cui risultavano sia la 
costituzione del pegno, sia l’avvenuto deposito. Sino al momento dell’iscrizione nel libro dei 
soci, perciò, l’atto di pegno, se pure validamente costituito, non era opponibile né alla società né 
ai terzi. Inoltre, l’art. 2470 non prevedeva alcun termine massimo per adempiere alla formalità 
della trascrizione dell’atto nel libro dei soci, anche se tale adempimento costituiva il 
presupposto indefettibile per l’opponibilità ai terzi. 
A questo bisogna aggiungere che le medesime formalità pubblicitarie erano previste 
ovviamente anche per l’atto di trasferimento delle quote in funzione del quale veniva effettuato 
il finanziamento nell’ambito del MLBO. 
Il necessario rispetto delle suddette formalità, nell’ambito delle operazioni di MLBO, 
comportava che il pegno normalmente concesso dalla newco sulle quote della target a garanzia 
del rimborso del bridge loan non poteva essere iscritto nel libro dei soci contestualmente 
all’iscrizione nello stesso dell’atto di acquisto della quota della target, e non poteva essere 
opposto dall’ente finanziatore alla target ed ai terzi fino all’iscrizione medesima. Infatti, si 
doveva avere cura di procedere prima all’iscrizione dell’atto di acquisto nel libro dei soci della 
target, in quanto costituiva un adempimento prodromico all’efficacia del pegno, e poi procedere 
alla trascrizione nello stesso della garanzia. Pertanto, era davvero difficile che un ente 
finanziatore, il quale pretendeva di concedere il finanziamento a fronte della costituzione del 
pegno, potesse effettivamente erogare le somme prima che venissero perfezionati sia l’acquisto 
delle quote che la costituzione della garanzia.  
Tale disciplina costituiva quindi un deterrente per gli enti finanziatori all’erogazione del 
finanziamento nelle ipotesi di MLBO su S.r.l. 
Con l’abolizione del libro dei soci l’art. 2470 c.c. è stato radicalmente modificato. 
Infatti, l’efficacia del trasferimento delle quote è stata collegata al deposito dell’atto di cessione 
presso il Registro delle Imprese, pertanto è da tale momento che sarà opponibile ai terzi. 
Poiché, per l’efficacia del pegno si rimanda a tale articolo, avremo che anche l’efficacia 
del pegno si produrrà dall’iscrizione dell’atto di costituzione della garanzia nel Registro delle 
Imprese, non rilevando più la sua trascrizione nel libro dei soci. 
Vengono quindi meno le problematiche sopra esposte in tema di operazioni di MLBO 
con target avente forma giuridica di S.r.l. 
 
 








1.4.2 Le varie forme del contratto 
 
Una delle caratteristiche delle operazioni di MLBO è data dal fatto che colui che 
acquista (newco) le partecipazioni si espone ad un rischio maggiore rispetto al soggetto che le 
vende (target). Il primo rischio è che l’operazione non abbia successo, storicamente oltre il 60% 
delle acquisizioni, anche quelle non leveraged, fallisce. L’altro rischio che l’acquirente può 
correre è quello di default, ossia la dichiarazione insolvenza, soprattutto quando, come nel 
nostro caso, l’ acquisizione è finanziata in gran parte col ricorso al debito. A tale duplice rischio 
se ne aggiunge un terzo: quello di natura contrattuale, poiché l’acquirente non compra l’azienda 
(bene fisico) ma acquista una quota, anche se totalitaria, rappresentativa dell’azienda. Compra, 
quindi, un bene mediato, non materiale, per il quale i rimedi in tema di compravendita previsti 
dal codice e dalla giurisprudenza non sono adeguati. 
Data la maggiore esposizione al rischio del compratore rispetto a quella di chi vende, la 
prassi ha elaborato una tipologia di contratto strutturato: 
 sul differimento dell’esecuzione del contratto rispetto alla sua formale sottoscrizione; 
 sull’impiego del periodo fra sottoscrizione e closing per lo svolgimento di un’attività 
preparatoria allo stesso closing; 
 sull’inquadramento di condizioni sospensive, al cui verificarsi è subordinata 
l’efficacia del contratto; 
 sull’operatività di clausole di uscita (way out) in presenza di eventi collocabili in 
scenari critici; 
 sulla protezione da determinati eventi nel periodo intermedio mediante l’inserimento 
di apposite clausole; 
 sulla diffusa protezione, nella fase post- closing relativamente lunga (3-5 anni), da 
eventi generatori di perdite patrimoniali imputabili alla gestione pregressa. 
Al di là di questa impostazione generale, si possono avere varie forme contrattuali di 
compravendita delle partecipazioni, forme che variano in rapporto alle peculiari esigenze 
dell’una o dell’altra parte contraente, soprattutto tenendo conto dell’eventuale situazione in cui 
il soggetto giuridico incaricato formalmente dell’acquisto non è ancora stato scelto. Pertanto è 
possibile far riferimento alle seguenti forme contrattuali: 
 Contratto definitivo con effetti reali differiti; 
 Contratto definitivo con persona da nominare; 








 Contratto definitivo con consenso anticipato alla cessione; 
 Contratto preliminare; 
 Contratto preliminare con persona da nominare; 
 Contratto a favore di terzi. 
Ad ogni modo, la struttura standard del contratto di compravendita delle partecipazioni 
della target sarà costituita dalle seguenti parti: 
1. Premesse; 
2. Definizioni; 
3. Oggetto del contratto; 
4. Prezzo; 
5. Covenants (clausole del periodo interinale); 
6. Dichiarazioni e garanzie; 
7. Indennizzi e prezzo; 
8. Condizioni sospensive; 
9. Clausole di way out; 
10. Patti accessori; 
11. Trasferimento della quota di partecipazione; 
12 Pagamento del prezzo; 
13. Clausole compromissorie; 
14. Fase post-closing. 
 
1.4.3 Le fasi del contratto  
 
Le fasi del contratto di compravendita di partecipazioni può essere suddiviso nelle 
seguenti fasi: sottoscrizione, intermedia, closing e post-closing. 
La prima fase riguarda la sottoscrizione del contratto di compravendita. Se si tratta di 
contratto preliminare vengono già inserite le clausole di garanzia, che, in base ad una 
pattuizione detta “survival clause”, vengono trasferite integralmente nell’atto definitivo. 
Appena sottoscritto il contratto inizia quello che è il periodo più denso di attività ed 
anche il più critico; il periodo intermedio. In tale fase si possono modificare certe condizioni 
stabilite in partenza, si attende che determinati eventi si verifichino e si rendono operative le 
clausole e covenants stabilite.  








Se il contratto è sottoscritto nella versione definitiva, lo stesso consente alla parte 
acquirente di diventare formalmente titolare della quota oggetto di compravendita, anche se la 
legittimazione nell’esercizio dei diritti patrimoniali ed amministrativi ha luogo nella fase di 
closing. Proprio in virtù di tale differimento, la gestione nel periodo intermedio risulta ancora in 
carico al venditore. 
L’interesse dell’acquirente, in quanto formale titolare della quota di controllo, è quello 
che la gestione in tale periodo sia svolta senza correre grossi rischi e, nel contempo, con 
diligenza professionale, al fine di non determinare cadute operative. Pertanto, la parte acquirente 
ha necessità di regolamentare la fase di gestione cosiddetta interinale, vincolando il venditore al 
rispetto di determinati obblighi (covenants), come ad esempio non contrarre nuovi 
finanziamenti, non modificare lo staff aziendale, conservare buoni rapporti con clientela e 
fornitori, utilizzare le linee di credito bancarie nell’ambito dei massimali consentiti ecc… 
Oltre agli obblighi strettamente inerenti alla gestione, vi sono altri obblighi a carico del 
venditore contemplati nell’accordo. Rientrano tra questi eventuali modifiche statutarie, 
eventuali operazioni di scorporo, eliminazione di gravami insistenti sulla quota o su cespiti 
aziendali e così via. Il mancato rispetto di tali obblighi, contenuti in patti parasociali, è 
sanzionabile con clausole penali. 
Altrettanto importanti sono le eventuali condizioni sospensive previste dal contratto. Si 
tratta di condizioni che rivestono un’importanza strategica in quanto consentono alle parti, in 
caso di loro mancato avveramento, di procedere all’annullamento dell’operazione senza 
incorrere in sanzioni contrattuali. Tra le principali condizioni sospensive troviamo 
l’approvazione dell’ente finanziatore sul finanziamento richiesto e finalizzato all’acquisto della 
quota di controllo, l’assenso dei clienti più importanti, l’autorizzazione di eventuali autorità di 
controllo ecc… 
Trattandosi di un’operazione di MLBO è opportuno inserire fra le condizioni sospensive 
la conferma dell’esistenza della quota di controllo: questa, infatti, per effetto di eventuali 
aumenti di capitale intervenuti nel frattempo, o per l’esercizio di diritti di opzione, potrebbe 
anche venir meno. 
L’acquisizione della quota di controllo di un’altra società integra un’ipotesi di 
concentrazione, come tale è disciplinata dalla legge n. 287/1009 e, pertanto, può essere 
necessaria l’autorizzazione dell’Autorità antitrust20.  
                                                          
20La normativa antitrust nazionale prevede l’obbligo di notifica nell’ipotesi in cui il fatturato totale delle imprese 
coinvolte nel processo di acquisizione superi il limite di 448 milioni di euro e quello dell’impresa acquisenda sia 
superiore a 45 milioni di euro.  








La notifica dell’acquisizione all’Autorità antitrust è preventiva, ossia deve aver luogo 
prima del perfezionamento del contratto. L’autorizzazione può essere concessa, negata, oppure 
concessa a determinate condizioni. Se questa viene rilasciata, il contratto acquista efficacia, 
sempreché altre condizioni sospensive si avverino. Se, invece, l’autorizzazione non viene data il 
contratto perde detta efficacia. Infine, se vengono fissate della condizioni, queste devono essere 
disciplinate dalle parti al fine di ridiscutere i termini del contratto. 
Vi sono poi della clausole che ricorrono frequentemente nella stipulazione dei contratti 
di acquisizione, tra queste rientra la “clausola di assenza di effetti sfavorevoli”. Si tratta di una 
clausola legata ad effetti sfavorevoli intervenuti prima del closing, la quale fornisce 
all’acquirente il diritto di recedere dal contratto oppure di richiedere l’aggiustamento del prezzo. 
Gli effetti sfavorevoli possono essere la perdita di un cliente importante, uno stravolgimento del 
settore di appartenenza, oppure una consistente riduzione del patrimonio aziendale. 
Altra clausola tipica è quella “dell’unico rimedio”. Questa viene sottoscritta dalle parti 
al fine di escludere azioni di annullamento o di risoluzione e di prevedere soltanto quella 
dell’indennizzo, soprattutto nella fase successiva al trasferimento della partecipazione 
societaria. 
Insieme al contratto di vendita ed alle varie clausole, vengono sottoscritta dalle parti dei 
patti accessori, quali l’obbligo di non concorrenza da parte del venditore, la rinuncia ad azioni di 
responsabilità contro i precedenti amministratori, impegni di lock up per eventuali quote residue 
ancora detenute dalla parte venditrice, l’obbligo di riservatezza ecc.. 
Avveratesi le condizioni sospensive, e non essendo sorta nessuna motivazione per 
l’operatività di ipotesi risolutive, le parti sono pronte per attuare la fase esecutiva del closing. 
Per lo svolgersi del closing viene convenuto un termine, che può essere ritenuto essenziale, 
entro il quale deve aver luogo la chiusura dell’operazione di compravendita. 
Una volta che è stato accertato il corretto adempimento, durante il periodo interinale, 




L’insieme delle operazioni da compiere nella fase di closing, unitamente al 
trasferimento della partecipazione, va considerato come un atto unico, nel senso che ciascun atto 
od operazione non acquista efficacia se tutti gli altri atti od operazioni non sono stati 
perfezionati.  
                                                          
21 Il trasferimento sarà subito efficace se operato mediante girata piena delle azioni, oppure sarà efficace al momento 
del deposito del contratto di cessione nel Registro delle imprese se il passeggio delle azioni avviene mediante il 
transfer o se questo riguarda la quota di una S.r.l. 








Nel gruppo delle operazioni da eseguire all’atto del closing sono comprese: la stipula 
del contratto di finanziamento, l’erogazione della somma convenuta (salvi versamenti differiti) 
e l’acquisizione della garanzia. 
Trasferita la quota di partecipazione dal venditore all’acquirente, l’amministrazione 
della stessa passa nelle mani di quest’ultimo, da tale momento inizia la gestione delle cosiddette 
“clausole di dichiarazioni e garanzie” e prende avvio la fase del post-closing. 
Chiariamo cosa sono le “clausole di dichiarazioni e garanzie”. Acquistare un’azienda 
intesa in senso fisico è cosa ben diversa dall’acquistare una quota di partecipazione nella società 
proprietaria di quella azienda. In tal caso, si compra un bene mediato, e proprio perché viene 
acquisito un bene mediato (non corporale) i rimedi previsti dal codice (in ordine alla carenza di 
qualità, all’errore, al dolo, all’evizione, alla rescissione), o quelli elaborati dalla giurisprudenza 
non sono esperibili, o quantomeno non sono convenientemente esperibili.  
Chi compra una quota di partecipazione ha interesse che il valore del patrimonio, di cui 
la società è titolare, risponda, al prezzo pattuito. I rimedi ordinari, come dicevamo, sono 
inidonei. Pertanto, la prassi, di derivazione anglosassone, ha elaborato e perfezionato nel tempo 
un sistema di clausole denominate di “dichiarazioni e garanzie”. Tali clausole non sono altro 
che accordi contrattuali, a cui vengono associate quelle di indennizzo , anch’esse aventi forza di 
contratto. Le clausole di indennizzo prevedono il ristoro economico a favore della parte 
(acquirente) che ha sofferto il danno.: 
 Nella pratica, nello schema del contratto di compravendita della partecipazione sociale, 
oltre agli elementi essenziali del contratto stesso vengono inserite le clausole in parola che 
impegnano la parte venditrice. Se, ad esempio, nel bilancio della società è inserita una posta che 
indica il valore del magazzino, di tale valore risponde il venditore. Se, pertanto, a seguito di 
verifica, anche posteriormente al closing ed in un arco di tempo convenzionale, viene accertato 
un valore inferiore a quello dichiarato, parte venditrice deve indennizzare parte acquirente di un 
importo pari alla differenza. Altrettanto è a dirsi per l’ipotesi in cui, a seguito di verifica fiscale, 
si imponga il pagamento di una determinata somma riferibile alla passata gestione. L’ormai ex 
venditore deve, perciò, risarcire l’altra parte (ormai titolare della quota di partecipazione) 
dell’importo dovuto al fisco. Se il prezzo della compravendita non è stato ancora interamente 
pagato, in presenza di apposita clausola, sarà possibile per il compratore ridurre la quota di 
prezzo ancora da corrispondere nella misura pari all’indennizzo.  
Per ogni garanzia, le parti stabiliscono una durata, che va dai 12 mesi a 3 o 5 anni. Detta 
durata, spesso, è suggerita da termini di decadenza e prescrizionali di talune normative.  








Stabilito il periodo di ciascuna garanzia, nel corso di questo può manifestarsi l’evento 
che attribuisce il diritto di indennizzo, che può essere di ammontare predefinito o proporzionale 
al danno cagionato dall’evento. Nel contratto viene anche stabilito un termine, che decorre dal 
momento in cui l’evento si verifica, entro cui l’ex acquirente deve notificare all’altra parte 
l’evento accaduto, con la richiesta dell’indennizzo. Se spira tale termine, il beneficiario perde il 
diritto all’indennizzo. 
 
1.5 Il processo di fusione 
 
Chiusa la fase dell’acquisizione della quota di partecipazione di controllo, ed iniziata 
anche la gestione operativa della società target, prende avvia un periodo intermedio di 
preparazione alla fusione, nella quale l’operazione di MLBO dovrà concludersi.  
In questo periodo intermedio occorre cercare di accelerare i tempi per giungere alla 
fusione, soprattutto per ragioni operative e di convenienza fiscale. Sotto quest’ultimo aspetto, 
finché non ha luogo la fusione, e la newco resta gravata dal debito, gli interessi originati dal 
debito non fruiscono dell’abbattimento fiscale, essendo la newco una società non operativa. In 
relazione all’aspetto operativo, invece, occorre unire il flusso di entrate della target con quello 
di uscite per il pagamento degli interessi e per il rimborso del prestito riferito alla newco. Di qui 
l’urgenza di accelerare l’iter per la fusione. 
Come già detto, le operazioni di MLBO terminano con un’operazione di fusione tra la 
target e la newco. La fusione è un’importante operazione straordinaria che dà luogo ad una 
forma di cessazione relativa. Infatti, le aziende che partecipano all’operazione continuano la 
loro attività in un nuovo complesso produttivo, facendo tutte capo ad uno stesso soggetto 
giuridico. 
La fusione si può realizzare secondo uno dei due modi previsti dall’art. 2501 c.c.: 
fusione per unione o fusione per incorporazione. Nella forme di fusione per unione tutte le 
società che partecipano all’operazione ed i loro patrimoni vengono apportati in una nuova 
società appositamente costituita. Nella fusione per incorporazione, invece, una società già 
esistente incorpora una o più società, che in tal modo cessano di esistere legalmente. Nella 
prassi, gli operatori economici ricorrono di gran lunga alla fusione per incorporazione, 
soprattutto per motivi di maggiore semplicità dell’operazione e di minori costi fiscali.  
Non si può tralasciare di dire che alla base di un’operazione di fusione devono esserci 
delle valide ragioni economiche dirette ad aumentare il livello di efficienza delle società 
partecipanti.  








Le fusioni poste in essere per aumentare la dimensione ottimale dell’impresa, riescono 
meglio in tale obiettivo, in quanti i benefici derivanti dalle economie di scale
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 consentono di 
produrre a costi medi inferiori. D’altro canto, però, a tale operazione vi ricorrono spesso anche 
ristretti gruppi di speculatori, il cui principale obiettivo è quello di trarne dei vantaggi ad 
esempio di natura fiscale, del tutto estranei ai fini della legge. 
Le principali ragioni economiche sottostanti ad un’operazione di fusione emergono 
dall’esigenza delle società partecipanti di combinare le proprie capacità produttive, allo scopo di 
assicurare loro concreti vantaggi, anche in termini reddituali. La globalizzazione dei mercati 
spinge le azienda a ricorrere a forme di concentrazione, anche con l’intenzione di fronteggiare 
meglio una concorrenza nazionale e, soprattutto, internazionale maggiormente agguerrita. 
Le aziende, inoltre, possono decidere di fondersi con l’obiettivo di concordare una 
politica di prezzi maggiormente remunerativa, di acquisire una maggiore forza contrattuale nei 
confronti di terzi fornitori, di ottenere migliori condizioni nei mercati di approvvigionamento 
dei fattori produttivi. 
Altre fusioni meritevoli di considerazione sono quelle che generano integrazioni 
verticali e orizzontali. Ricorrono a forme d’integrazione verticale quelle aziende che operano in 
uno stesso settore ma in fasi diverse del ciclo produttivo. In questa situazione si può attuare 
un’integrazione verticale a “monte” se l’obiettivo da raggiungere è quello di creare un nuovo 
ciclo produttivo integrato e completo. Le integrazioni sono di natura orizzontale, invece, quando 
due società che svolgono attività simili nello stesso settore vogliono sfruttare i vantaggi 
derivanti dalla riduzione di costi comuni e dall’utilizzo al meglio dei canali distributivi, in modo 
tale da fronteggiare al meglio la concorrenza. 
La normativa sulla fusione
23
 può essere essenzialmente suddivisa in tre parti principali: 
 una prima parte che disciplina il procedimento di fusione nell’ambito del quale si 
distinguono il progetto di fusione, la situazione patrimoniale, la relazione 
dell’organo amministrativo, la relazione degli esperti, il deposito degli atti, la 
decisione in ordine alla fusione, l’iscrizione della decisione di fusione, l’eventuale 
opposizione, l’atto di fusione e i suoi effetti; 
 una seconda parte che riguarda la norma di cui all’art. 2505 c.c. che regola 
l’incorporazione di società interamente possedute, nonché le disposizioni di cui agli 
artt. 2505-bis e 2505-quater, che disciplinano, rispettivamente, l’incorporazione di 
                                                          
22 Quando un’azienda produce in misura inferiore alla propria capacità produttiva, e i costi marginali derivanti dalla 
produzione di un’unità in più di output sono inferiori ai costi medi, conviene aumentare il livello di produzione. 
23 Ossia le norme che vanno dall’art. 2501 all’art. 2505-quater del c.c. 








società possedute al 90% e le fusioni a cui non partecipano società con capitale 
rappresentato da azioni; 
 infine, un’ultima parte, rinvenibile nella norma di cui al nuovo art. 2501-bis c.c., con 
cui si legittima una forma di fusione nota con la denominazione di Merger 
Leveraged buy out. 
Poiché l’oggetto del presente elaborato sono le operazioni di MLBO, ci occuperemo 
della fusione soltanto negli aspetti che riguardano le disposizioni normative che regolano tale 
operazione, ossia la fusione a seguito di indebitamento. In particolare, il procedimento in esame 
prevede i seguenti atti: 
1. redazione del progetto di fusione; 
2. relazione degli amministratori; 
3. relazione degli esperti; 
4. redazione di una situazione patrimoniale di data non anteriore di oltre 120 giorni 
rispetto a quella del deposito del progetto di fusione presso la sede sociale; 
5. delibera di fusione; 
6. opposizione dei creditori ; 
7. atto di fusione. 
 
1.5.1 Il progetto di fusione 
 
Il progetto di fusione è innanzi tutto il documento che dà avvia alla procedura, in 
secondo luogo rappresenta il principale strumento di tutela degli interessi dei socie e dei 
creditori, data la facoltà di quest’ultimi di opporsi alla delibera di approvazione entro 60 giorni 
dal suo deposito nel Registro delle Imprese.  
Il progetto di fusione è la parte preponderante della procedura, atto unico per tutte le 
società coinvolte nell’operazione, nel quale viene organicamente rappresentato il futuro assetto 
della società incorporante (in genere la newco) o di quella risultante dalla fusione
24
 (società 
creata all’uopo, ma si tratta di un caso raro). 
Nella redazione del progetto di fusione, che riassume l’insieme degli accordi raggiunti 
da tutte le società partecipanti all’operazione, occorre precisare che gli organi amministrativi 
devono attenersi innanzitutto agli elementi essenziali previsti dalla legge, con la possibilità 
                                                          
24 In questo caso non è possibile operare la retrodatazione degli effetti della fusione, mentre è possibile farlo 
nell’ipotesi di fusione per incorporazione. 








d’integrarlo con componenti aggiuntivi ritenuti utili ed opportuni. Il contenuto minimo previsto 
è così articolato: 
 elementi identificativi delle società partecipanti al processo di fusione; 
 l’atto costitutivo della nuova società (che non è la nostra newco) o lo statuto 
dell’incorporante; 
 il rapporto di concambio ed il conguaglio in denaro; 
 l’assegnazione di azioni o quote; 
 la data dalla quale le azioni partecipano agli utili, 
 la data a decorrere dalla quale le operazioni delle società partecipanti alla fusione 
sono imputate al bilancio della società incorporante; 
 il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai possessori di 
titoli diversi dalle azioni; 
 i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore degli amministratori delle 
società partecipanti alla fusione. 
Attraverso l’analisi degli otto punti obbligatori del progetto di fusione cercheremo di 
delineare quelli che sono gli aspetti fondamentali nelle operazioni di fusione, per poi 
approfondire, nel successivo paragrafo, le informazioni e gli obblighi aggiuntivi previsti in caso 
di fusione a seguito di indebitamento. 
Appena redatto, il progetto di fusione va depositato per l’iscrizione presso il Registro 
delle Imprese. Tale data di iscrizione è fondamentale sia ai fini della possibilità di opporsi 
all’operazione da parte dei creditori delle società coinvolte, infatti, secondo l’orientamento 
prevalente, l’opposizione può essere proposta solo dai creditori anteriori al deposito del progetto 
di fusione nel Registro delle Imprese, ma anche ai fini della decorrenza del periodo di almeno 
30 giorni prima della delibera di fusione. 
Nel progetto di fusione una delle informazioni principali è la determinazione del 
rapporto di cambio. Questo presuppone la valutazione economica delle società destinate a 




                                                          
25 Nel caso specifico delle operazioni di MLBO, inoltre, il rapporto di cambio non dovrebbe limitarsi a considerare 
autonomamente il valore delle due società partecipanti. Da un lato, infatti, la newco non ha di norma altre attività 
oltre alla partecipazione di controllo nella target, esiste, quindi, una correlazione tra il valore del capitale economico 
delle società partecipanti; il valore della società acquirente non è che il riflesso di quello della target). Di 
conseguenza, la valutazione dovrebbe essere unica per entrambe le società e incentrata solo sulla target, in particolar 
modo su come il debito contratto dalla newco possa incidere sul valore del capitale economico della target e quindi 
sulla società post-fusione. 








Nel nostro caso abbiamo da una parte la newco che presenta un capitale relativamente 
modesto, e dall’altra la target con un patrimonio la cui valutazione complessiva riflette quella 
della quota di maggioranza già oggetto di compravendita. Per cui il rapporto di concambio non 
presenta grossi rilievi. Un risultato diverso si avrebbe nell’ipotesi in cui la newco risultasse 
dotata di un patrimonio netto rilevante, in tal caso il rapporto di concambio sarebbe da 
determinare. Tuttavia, data la recente costituzione della newco, il suo patrimonio avrebbe un 
valore economico vicino a quello nominale. 
Va anche detto che il rapporto di concambio può essere oggetto di negoziazione fra il 
nuovo gruppo di maggioranza ed i soci di minoranza della società target in senso favorevole a 
quest’ultimi, al fine di coinvolgerli nel progetto industriale, allontanarli da un’eventuale idea di 
recesso o di disturbo, e compensarli per l’indebitamento accollato alla stessa target. 
Se le due società interessate alla fusione hanno la forma della società per zioni, e le loro 
azioni, espresse nei loro rispettivi valori nominali, rapportate ai fini del concambio, danno 
origine a risultati decimali, allora questi “resti” devono essere regolati mediante conguaglio in 
denaro. Tale conguaglio può essere a carico della società che risulta dalla fusione oppure a 
carico dello stesso azionista che ha in programma il consolidamento della propria quota 
societaria. 
Il conguaglio in denaro, per le S.p.A., non può superare il 10% del valore nominale 
delle quote di partecipazione assegnate. Per le società non azionarie (quindi anche le S.r.l), l’art. 
2505-quater c.c. disapplica il limite del 10%. Questa diversità deriva dal fatto che la quota di 
partecipazione in una società a responsabilità limitata, essendo una frazione percentuale del 
capitale, non dà origine, come per le azioni, a risultati decimali nel rapporto di cambio. Pertanto, 
si deve ritenere che nel caso di S.r.l. la ratio di fondo sia differente. Tuttavia, anche se il limite 
del 10% viene disapplicato, un limite ragionevole sussiste, anche se non espresso, altrimenti si 
snaturerebbe il concetto di concambio. 
Altro punto fondamentale nel processo di fusione, e quindi anche del progetto di 
fusione, riguarda l’assegnazione delle quote di partecipazione. Essa ha come base la valutazione 
economica di ciascuna società partecipante all’operazione ed il reciproco rapporto di ognuna di 
queste con tutte le altre. 
Nel caso di un’operazione di MLBO il tipo di fusione più utilizzata è quella per 
incorporazione. In questa tipologia di fusione abbiamo che una società incorpora l’altra, e 
quindi al suo patrimonio si va a sommare quello della società incorporanda.  








Proprio in virtù di tale accrescimento patrimoniale, la società incorporante deve 
deliberare un aumento di capitale
26
 al fine di emettere nuove azioni ed assegnarle ai soci della 
società incorporanda. La prassi, tuttavia, suggerisce anche altre soluzioni, quali l’assegnazione 
di azioni proprie già detenute dall’incorporante (o emergenti dalla fusione quando questa è 
inversa), il restringimento delle quote di partecipazione da parte dei soci dell’incorporante a 
beneficio dei soci dell’incorporata, l’annullamento delle azioni in circolazione e l’emissione di 
nuove azioni senza valore nominale ecc.. 
Nell’ipotesi della fusione da LBO, occorre distinguere se l’incorporante sia la newco 
oppure la società target. Nella prima fattispecie si può ricorrere all’aumento di capitale sociale 
assegnando le nuove azioni ai soci della ex target, che in gran parte sono gli stessi della newco. 
Nell’altra fattispecie, cioè quando è la target ad incorporare la newco, la prima viene a trovarsi 
detentrice di azioni proprie, che può assegnare ai soci della stessa newco ed a quelli della target. 
Non è vincolante che il capitale sociale dell’incorporante risulti pari alla somma dei 
capitali sociali delle società partecipati alla fusione. E’, inoltre, irrilevante che venga rispettato, 
per un principio di continuità dei valori contabili
27
, il valore del patrimonio netto pari alla 
somma dei patrimoni netti delle rispettive società coinvolte nella fusione; il capitale sociale può 
essere uguale, inferiore o superiore alla somma dei capitale sociali delle società fuse. L’unica 
limitazione può essere prevista tra i covenants dell’ente finanziatore, infatti è opportuno 
prevedere il vincolo di destinazione di gran parte del patrimonio netto delle due società al 
capitale sociale ed alla riserva legale, nonché a quella statutaria, che meglio tutelano l’integrità 
del patrimonio aziendale. 
Altra informazione importante che troviamo nel progetto di fusione è la data di 
decorrenza della percezione degli utili e quella dell’imputazione delle operazione delle società 
fondende o incorporande alla società neo-costituita che risulta dalla fusione o a quella pre-
esistente incorporante. Tale data coincide con quella in cui la fusione diventa efficace, ossia con 
la data dell’ultima delle iscrizioni nel Registro delle Imprese, quella dell’atto di fusione. Questa 
è la data da cui decorrono erga omnes gli effetti giuridici della fusione.  
                                                          
26 Fattispecie diversa da quella dell’ordinario aumento di capitale sociale, il quale in genere è costituito dal 
versamento di nuovo denaro. 
27 Il principio della continuità dei valori contabili, sancito dall’art. 2504-bis c.c., sembrerebbe implicare che il 
patrimonio netto contabile della società incorporante o risultante dalla fusione non possa in alcun caso eccedere la 
somma dei patrimonio netti contabili ante fusione. Tale assunto, tuttavia, resta valido solo nel caso in cui la fusione 
non dia luogo a un concambio di partecipazioni. Infatti, laddove il concambio si verifichi, potrebbe succedere che 
l’emissione di nuove azioni o quote della società risultante o incorporante, sulla base del rapporto di cambio 
individuato, comporti un aumento del capitale sociale della società risultante o incorporante di entità superiore 
all’ammontare complessivo del patrimonio netto contabile ante fusione delle società partecipanti alla fusione. 








E’ possibile posticipare gli effetti per ciascuna delle società fondende, ma non è il caso 
del MLBO, per il quale, invece, è utile beneficiare della possibilità di retrodatazione ai fini della 
fruizione degli utili e dell’imputazione contabile, nonché ai fini fiscali. La retrodatazione, 
tuttavia, è possibile non oltre la data dell’ultimo bilancio ed è praticabile solo nella fusione per 
incorporazione da parte della target, che funge da società operativa. 
Con la delibera di fusione si procede ad approvare il progetto di fusione, e quindi 
l’operazione di fusione stessa. Poiché la fusione è un atto di modifica statutaria, e quindi 
necessariamente oggetto di una delibera dell’assemblea straordinaria, è opportuno prendere nota 
delle quote costitutive e deliberative previste in tal caso dal codice civile. 
Per le società per azioni, in base all’art. 2368 ‹‹l’assemblea straordinaria delibera con il 
voto favorevole di tanti soci che rappresentino più della metà del capitale sociale, se lo statuto 
non richiede una maggioranza più elevata››. Questo vale per la prima convocazione, per la 
seconda occorre riferirsi all’art. 2369 c.c. ‹‹l’assemblea straordinaria è regolarmente costituita 
con la partecipazione di oltre un terse del capitale sociale e delibera con il voto favorevole di 
almeno i due terzi del capitale rappresentato in assemblea. Lo statuto può richiedere 
maggioranze più elevate››. 
Per le società a responsabilità limitata il codice non prevede la distinzione fra assemblea 
ordinaria e straordinaria, né prevede la convocazione successiva alla prima. Con riferimento a 
questa tipologia di società occorrerà riferirsi all’art. 2479-bis ‹‹nei casi previsti dai numeri 4) e 
5) (modificazioni dell’atto costitutivo e dell’oggetto sociale) con il voto favorevole dei soci che 
rappresentano almeno la metà del capitale sociale››. 
Si fa notare che, ove sia una società a responsabilità limitata ad incorporare una società 
organizzata nella forma di società per azioni, venendo in essere anche un processo di 
trasformazione, sarà necessario il voto favorevole di tanti soci che rappresentino più di un terzo 
del capitale sociale anche in seconda convocazione
28
. 
Le quote riportate dai due articoli menzionati rientrano nella quota di controllo rilevante 
giuridicamente ai fini dell’invocazione dell’art. 2501-bis c.c., in cui si stabilisce che è la quota 
di controllo di diritto ad essere rilevante (in sostanza il controllo del 51% dei voti esercitabili in 
assemblea). 
L’entità della quota di controllo va determinata anche in relazione all’effetto di 
diluzione originato dalla fusione. La fusione, infatti, comporta il cosiddetto effetto diluzione per 
la quota di controllo acquisita dalla newco, a causa del debito contratto per l’acquisto di detta 
quota e dell’annullamento delle azioni o quote che hanno per contropartita detto debito. 
                                                          
28 Ai sensi dell’art. 2369 c.c. 








Pertanto, ove la newco sia dotata di un patrimonio proprio superiore alla quota di 
capitale riferita ai soci di minoranza della target, i soci della newco conservano la quota di 
maggioranza. Se però, il patrimonio proprio della newco risulta inferiore alla quota di capitale 
riferita ai soci di minoranza della target, i soci della newco perdono il controllo, che passa a 
quelli di minoranza della target. 
La fusione ha quindi l’effetto di diluire la partecipazione acquistata dalla newco nella 
target, perché elide quella parte da essa acquistata con somme prese a debito. Ne deriva che, 
dopo la fusione, il promotore dell’operazione di MLBO può mantenere il controllo solo se e 
nella misura in cui il capitale di rischio che egli investe nella società risultante dalla fusione 
eccede quello investito dagli altri soci. Pertanto, se i promotori dell’operazione di MLBO 
vogliono mantenere salda la quota di controllo, è necessario acquisire una quota di 
partecipazione quanto più alta, in modo tale da comprimere quella residua di minoranza. 
In Italia, a differenza degli Stati Uniti, non è legale la tecnica del freeze-out merger
29
, 
data l’ampia tutela riconosciuta alla minoranza, soprattutto nelle offerte pubbliche di acquisto e 
di scambio. 
Il voto della newco nell’assemblea della target che delibera in merito alla fusione può, 
in via teorica, rientrare nell’applicazione degli articoli sul conflitto di interessi30. Nella realtà, se 
l’operazione è conforme all’art. 2501-bis c.c., cioè se la stessa risulta garantire l’equilibrio 
economico-finanziario della target, anzi con una previsione di accrescimento di valore, l’ipotesi 
del danno a carico della società target viene a decadere e, quindi, il voto risulta non inquinato da 
conflitto d’interesse. 
Giova aggiungere che, in base ad una massima del Collegio Notarile del Triveneto, in 
sede di delibera assembleare è possibile apportare modifiche al progetto di fusione, anche 
incidendo sui diritti dei soci ma non anche dei terzi
31
, purché ci sia il consenso unanime dei 
soci, e la discussione su dette modifiche risulti nell’ordine del giorno contenuto nell’avviso di 
convocazione. Tale opportunità conferisce elasticità al procedimento di fusione, soprattutto al 
fine di risolvere conflitti fra maggioranza e minoranza, e concludere così l’operazione di 
MLBO. 
 
                                                          
29Negli ordinamenti societari degli Stati membri (USA), infatti, è di solito consentito escludere gli azionisti di 
minoranza attraverso la fusione, offrendo loro, in cambio delle partecipazioni possedute, denaro o titoli di debito, 
anziché azioni della società risultante dalla fusione (c.d. freeze out merger). 
30 Disciplinato agli artt. 2373 e 2479-ter c.c. 
31 L’art. 2502 c.c., invece, prevede la possibilità di apportare modifiche al progetto di fusione in sede di delibera solo 
se tali modifiche non incidono sui diritti dei soci o dei terzi. 








La delibera di fusione per una società per azioni non è causa legale di recesso, mentre lo 
è per la società a responsabilità limitata. Pertanto, se la target ha la forma di S.r.l. i suoi soci 
hanno titolo legale per recedere. Addirittura lo hanno doppiamente se l’incorporante è una 
società per azioni, perché con la fusione si attuerebbe il processo di trasformazione, dando 
nuovamente origine al diritto di recesso. Ciò vale anche nel caso in cui la target, in quanto 
S.p.A., venga incorporata dalla newco in quanto S.r.l. 
Medesimo risultato può essere raggiunto se l’oggetto sociale dell’incorporante è diverso 
da quello dell’incorporanda, oppure se si ha il trasferimento della sede legale all’estero, o 
l’eliminazione di una delle cause di recesso, insomma in tutte le fattispecie legali che 
legittimano il diritto di recesso e che sono contenute nell’art. 2437 c.c. per le S.p.A e nell’art. 
2473 c.c. per le S.r.l. 
Il recesso può essere anche parziale, ossia per una parte della quota di partecipazione. 
Inoltre, a parte le indicazioni di cui sopra, sia nel caso di S.p.A. che nel caso di S.r.l., si possono 
produrre cause legali di recesso in relazione a clausole inserite nello statuto della società 
incorporante. 
Un ulteriore caso di recesso viene disciplinato dall’art. 2497-quater lettera c) c.c., il 
quale, nel riconoscere il diritto di recesso in capo al socio di società soggetta ad attività di 
direzione e coordinamento ‹‹all’inizio ed alla cessazione dell’attività di direzione e 
coordinamento, quando non si tratta di una società con azioni quotate in mercati regolamentati 
e ne deriva un’alterazione delle condizioni di rischio dell’investimento e non venga promossa 
un’offerta pubblica di acquisto››, attribuisce ai soci di minoranza della target un ulteriore 
strumento in grado di rendere precarie le operazioni di MLBO. 
Atteso che il MLBO comporta solitamente un cambio di controllo sulla target (e sulle 
società controllate dalla medesima), i soci di minoranza della stessa nonché delle controllate di 
quest’ultima hanno il diritto di recedere ai sensi dell’articolo sopra esposto. Infatti, la fusione 
della target per incorporazione nella newco, con il conseguente accollo in capo alla target del 
debito contratto dalla newco per l’acquisto della target stessa, costituisce senza dubbio per il 
socio una ‹‹rilevante alterazione delle condizioni di rischio dell’investimento›› e, di 
conseguenza, lo legittima a recedere dalla target. 
Il suddetto rischio che i soci di minoranza della target o delle società che rientrano nella 
sua area di consolidamento esercitino il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2497-quanter lettera 
c) c.c. potrebbe costituire sotto molteplici profili un serio ostacolo alla concreta fattibilità di 
un’operazione di MLBO.  








Al riguardo basti pensare, ad esempio, che l’acquirente potrebbe aver ritenuto di 
procedere all’acquisizione non dell’intera partecipazione ma, bensì, della partecipazione di 
controllo della target, con la conseguente permanenza dei soci di minoranza nel capitale sociale 
della target, i quali, in base a quanto detto sopra, risultano legittimati a recedere in seguito alla 
fusione.  
Non solo: se tali soci di minoranza recedono effettivamente dalla società, la newco 
risultante dalla fusione potrebbe essere costretta a liquidare ai soci recedenti una somma 
addirittura superiore al prezzo di acquisto della target
32
. Tale evento può alterare anche in 
misura significativa sia la previsione iniziale di spesa per l’acquisizione della quota di controllo, 
sia lo stesso assetto societario se ad acquistare la quota del socio recedente sia un altro socio 
oppure un terzo. Si consideri, inoltre, che il progressivo iter liquidativo delle quote di 
partecipazione dei soci recedenti, se l’offerta in opzione ai soci, il collocamento presso terzi, il 
rimborso con gli utili o le riserve disponibili non approdino alla liquidazione, può addirittura 
comportare lo scioglimento della società, con la sua stessa messa in liquidazione (art. 2473 
comma 4 c.c.). 
 
1.5.2 Gli adempimenti ex art. 2501-bis c.c. 
 
L’art. 2501-bis c.c. regola l’operazione di fusione a seguito di indebitamento. 
Nonostante il tenore letterale della disposizione in esame possa far ritenere che l’applicazione 
della disciplina ivi contenuta sia alternativa rispetto a quella della fusione, deve ritenersi, al 
contrario, che essa sia integrativa rispetto a quella applicabile a tutte le fusioni. La disciplina 
speciale sull’informativa societaria introdotta dall’articolo in esame si propone, infatti, di 
colmare, o quanto meno ridurre, l’asimmetria informativa che, prima della riforma del diritto 
societario, separava i finanziatori e promotori dell’operazione di MLBO dai soci di minoranza e 
dai creditori della società target. Pertanto le informazioni che secondo tale articolo devono 
essere incluse nel progetto di fusione, nella relazione dell’organo amministrativo e nella 
relazione degli esperti, si aggiungono alle informazioni che devono normalmente essere 
contenute nei citati documenti nell’ambito di operazioni di fusione. 
 
                                                          
32 Si ricorda che i nuovi criteri di liquidazione della quota del socio recedenti introdotti dalla riforma del diritto 
societario tendono ad accertare il valore reale delle azioni da rimborsare, superando così le questioni di legittimità 
costituzionale che la disciplina previgente aveva sollevato facendo riferimento al valore del patrimonio sociale 
risultante dal bilancio dell’ultimo esercizio (artt. 2473 e 2437-ter c.c.). 








Poiché si possa ricorrere all’applicazione dell’art. 2501-bis c.c. è necessario che la 
situazione in esame presenti determinate caratteristiche. Tali caratteristiche sono indicate al 
comma 1 del medesimo articolo, dove si dispone che nel caso di fusione tra società, una delle 
quali abbia contratto debiti per acquistare il controllo dell’altra, e per effetto della fusione stessa 
il patrimonio di quest’ultima viene a costituire garanzia generica o fonte di rimborso di detti 
debiti, allora troverà applicazione la disciplina dettata dai commi successivi. 
Primo punto fondamentale è che una delle società partecipanti alla fusione (nel nostro 
caso la newco) abbia contratto debiti per acquistare il controllo dell’altra società partecipante 
(nel nostro caso la target). Come abbiamo già riferito nei paragrafi precedenti, con “acquisto del 
controllo” si intende sicuramente il controllo di diritto previsto dall’art. 2359 c.c., ossia 
l’acquisto di partecipazioni tali da poter disporre della maggioranza dei voti esercitabili in 
assemblea. 
Maggiori problematiche suscitano le altre forme di controllo previste dalla legge. Infatti, 
il “controllo di fatto”, che si integra quando una società dispone di voti sufficienti per esercitare 
un’influenza dominante nell’assemblea ordinaria dell’altra, potrebbe non essere con certezza 
individuato preventivamente, quando si procede all’acquisto, ma soltanto in un momento 
successivo, dopo aver verificato la compagine azionaria in sede assembleare e la suddivisione 
tra i soci delle quote di capitale. E’ vero che appare piuttosto arduo affermare ex ante che una 
partecipazione di minoranza conferisca controllo, tuttavia, d’altra parte si è affermato che chi si 
propone di dare corso all’operazione di MLBO al fine di acquisire il controllo di fatto della 
target, è tenuto solo ad uniformarsi alle disposizioni di cui all’articolo in esame, anche se 
l’acquisizione di tale controllo non possa dirsi certa fino allo svolgimento delle assemblee della 
società target e/o della società risultante dalla fusione.  
Insomma, qualora, sulla base della situazione concreta degli assetti proprietari, sia 
possibile ritenere ex ante che sussista un controllo di fatto, la disciplina dovrà trovare 
applicazione. Diversamente si escluderebbe dall’applicazione dell’art. 2501-bis c.c. molte 
operazioni di MLBO aventi ad oggetto società quotate in mercati regolamentati, nelle quali la 
polverizzazione del possesso azionario ha consentito che il controllo dell’assemblea fosse nelle 
mani di soggetti detentori di quote di capitale assai contenute. In definitiva, si impedirebbe ad 
una norma di garanzia di operare e tutelare proprio laddove l’operazione coinvolge gli interessi 
di una moltitudine di risparmiatori e del mercato in generale. 
Ulteriore condizione richiesta per la ricorrenza dell’istituto della fusione a seguito di 
acquisizione con indebitamento è che, per effetto della fusione, il patrimonio della controllata 
venga a costituire garanzia generica o fonte di rimborso dei debiti contratti dalla controllante per 








l’acquisizione del controllo. Se ci si limitasse a questa lettura superficiale, la norma sarebbe 
priva di contenuto sostanziale, poiché appare evidente che l’attuazione di una fusione comporta 
come effetto naturale ed ineliminabile che il patrimonio delle società fuse venga a costituire 
generica garanzia per le obbligazioni dell’altra; si tratta della naturale conseguenza della 
confusione di due masse patrimoniali. Occorre, pertanto, che il patrimonio originario della 
società controllante non possa da solo fornire una sufficiente garanzia patrimoniale per il 
rimborso del debito contratto per l’acquisizione. 
Nei commi successivi dell’art. 2501-bis c.c. si evidenziano quali sono gli obblighi 
informativi “aggiuntivi” da inserire negli atti che caratterizzano l’operazione di fusione. 
Iniziando dal progetto di fusione, troviamo che nell’ambito delle operazioni di MLBO 
questo deve contenere, oltre agli elementi “di legge”, anche l’indicazione delle ‹‹risorse 
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla 
fusione››. La generica espressione utilizzata dal legislatore con riguardo alle risorse finanziarie  
sembra includere sia il cash-flow generato dalla target attraverso la propria attività caratteristica, 
sia i proventi di eventuali operazioni straordinarie, quali, per esempio, la dismissione di assets o 
rami d’azienda non strategici, od operazioni sul capitale sociale (aumenti di capitale, prestiti 
obbligazionari convertibili). La genericità dell’espressione utilizzata dal legislatore si spiega con 
il fatto che il numero di potenziali fonti di rimborso del finanziamento, nonché di possibili 
combinazioni delle fonti medesime, non consentono di specificare in modo esaustivo le risorse 
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni gravanti sulla società una volta 
effettuata la fusione. 
Quanto alle obbligazioni da soddisfare, queste concernono sia quelle nascenti, anche a 
breve termine, dall’indebitamento corrente, e quindi dalla gestione corrente33, sia quelle nascenti 
a medio e lungo termine dai finanziamenti 
Con la previsione di queste informazioni aggiuntive nel progetto di fusione, il 
legislatore si è preoccupato di tutelare i soci di minoranza e i creditori della società target, dato 
che il progetto di fusione dovrà contenere informazioni dettagliate in merito ai mezzi necessari 




                                                          
33 La gestione ordinaria si comporrà della somma delle attività già condotte dalla target e delle attività condotte dalla 
newco, se quest’ultima ha una propria attività, oppure della sola attività della target se il MLBO è stato attuato per 
mezzo di una newco appositamente costituita. 








Altro documento importante nelle operazioni di fusione che viene citato dall’articolo in 
esame è la relazione degli amministratori
34
. Questa relazione è un documento importante rivolto 
principalmente ai creditori e ai soci di minoranza, ed il suo contenuto, essendo complementare 
al progetto di fusione, riporta informazioni dirette a spiegare quanto già esplicitato nel progetto 
di fusione. In particolare, gli amministratori devono aver cura d’illustrare e giustificare, sotto il 
profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione, il rapporto di cambio delle azioni o delle 
quote, i criteri impiegati per la sua determinazione, ed infine le difficoltà di valutazione 
eventualmente riscontrate.  
Dunque la relazione degli amministratori attribuisce, da un lato una maggiore 
consapevolezza ai soci in merito alla decisione da adottare relativamente all’approvazione del 
progetto di fusione, dall’altro consente ai creditori di valutare approfonditamente l’opportunità 
di esercitare il diritto di opposizione. Qualora si attui una fusione a seguito ad acquisizione con 
indebitamento, la relazione in oggetto, dovrà ‹‹identificare le ragioni che giustificano 
l’operazione e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle 
risorse finanziarie e la decisione degli obiettivi che si intendono raggiungere››. 
Partiamo analizzando le ragioni giustificatrici dell’operazione. Deve ritenersi che tali 
ragioni debbano attenere all’operazione di MLBO nel suo complesso, e non alla fusione in sé, 
altrimenti si risolverebbero in un inutile doppione delle ragioni giustificatrici della fusione, che 
costituiscono il contenuto della relazione che l’organo amministrativo è tenuto a redigere in 
ogni caso di fusione tra società.  
Ciò premesso, è legittimo sostenere che tali ragioni giustificatrici non debbano 
necessariamente consistere in finalità “industriali”; la norma impone semplicemente un obbligo 
d’informazione in merito alle ragioni per cui essi propongono la fusione ai soci e dunque al fine 
di consentire ai soci medesimi di elaborare una consapevole decisione prima di procedere alla 
deliberazione. E’ stato, infatti, sottolineato che l’articolo in parola non fa alcun riferimento alla 
natura delle ragioni dell’operazione che devono essere indicate nella relazione degli 
amministratori; non è dunque possibile ritenere che le uniche ragioni che possono essere 
indicate nella relazione debbano essere industriali. Se così fosse, infatti, vorrebbe dire smentire 
la portata interpretativa dell’intervento del legislatore delegante, il quale ha ben chiarito che non 
è possibile distinguere tra MLBO legittimi ed illegittimi a seconda delle ragioni industriali che 
stanno alla base dell’operazione.  
 
                                                          
34 Regolata all’art. 2501-quinquies c.c. 








Nel momento in cui il legislatore ha disciplinato, come fattispecie tipica di fusione, il 
MLBO, egli ha riconosciuto la piena legittimità di operazioni di fusione che, non avendo altra 
finalità se non quella di traslare sul patrimonio della target il debito contratto per acquisirne il 
controllo, non hanno, per definizione, una propria ed autonoma motivazione industriale, essendo 
necessariamente dirette a realizzare obiettivi di natura finanziaria. 
Di conseguenza, integra una valida giustificazione dell’operazione di MLBO il fatto che 
quest’ultima tenda all’effettiva acquisizione di una partecipazione di controllo realizzata 
attraverso indebitamento e, quindi, che la fusione sia finalizzata a porre il patrimonio della 
target al servizio del rimborso del debito che tale acquisizione ha comportato.  
Di contro, un’operazione di MLBO non sarà sorretta da una valida ragione 
giustificatrice se realizzata da una newco di cui il socio di maggioranza sia già socio di controllo 
della target e, quindi, l’operazione sia rivolta a liquidare surrettiziamente quote del patrimonio 
della target a favore di tale socio. In tale ipotesi, infatti, mancherebbe l’essenziale finalità 
dell’acquisizione del controllo da parte di una società nei confronti dell’altra. 
Per quanto riguarda il piano economico finanziario, il suo contenuto di fatto coincide 
con il contenuto prescritto per il progetto di fusione dall’art. 2501-bis c.c., infatti, se da un lato il 
progetto di fusione deve indicare le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle 
obbligazioni della società risultante dalla fusione, gli amministratori, nella relazione, devono 
specificarne la fonte. Dunque sugli amministratori ricade la responsabilità d’individuare le 
tipologie di risorse, con i relativi connotati, nonché il momento ideale di utilizzo. 
Si precisa che detto piano, se fa riferimento quali fonti delle risorse finanziarie, a: 
 operazioni di finanza straordinaria, dovrà basarsi su indicazioni per quanto possibile 
“esatte”, in quanto si tratta di operazioni suscettibili di generare importi in linea di 
principio predefinibili; 
 cash-flow, dovrà necessariamente basarsi su dati storici, come la capacità di generare 
cassa evidenziata dalla target negli esercizi antecedenti alla fusione, su ragionevoli 
stime circa la capacità futura di generare cassa, su fattori endogeni (nuovi progetti 
industriali, prodotti innovativi, sinergie determinate dalla fusione, economie di scala 
realizzabili nella produzione ecc..) e su fattori esterni, quali i prevedibili andamenti 
di mercato nel settore di attività in cui la società opera; 
 la descrizione degli obiettivi. Si tratta del piano strategico, che deve specificare il 
progetto che ha ispirato la stessa acquisizione con indebitamento seguita dalla 
fusione. 








Altra relazione importante è la relazione degli esperti
35
. Questa è stata prescritta dal 
legislatore con l’intento di fornire una garanzia a favore dei soci in merito all’adeguatezza ed 
alla congruità del rapporto di cambio proposto dagli amministratori in sede di progetto di 
fusione. L’intervento di un soggetto terzo consente di controllare l’operato degli amministratori 
e di esprimerne conseguentemente una valutazione, rafforzando in questo modo il lavoro svolto 
da questi. I soci, di fronte ad un ulteriore giudizio espresso da soggetti estranei alle società 
partecipanti alla fusione, potranno deliberare con maggiore serenità dando più elevato credito al 
lavoro degli amministratori. 
Il contenuto della relazione degli esperti è sostanzialmente identico a quello prescritto 
dalla norma sulla relazione degli amministratori, ossia è tassativamente prevista ‹‹l’indicazione 
del metodo o dei metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio proposto e dei 
valori risultanti dall’applicazione di ciascuno di essi” nonché “un parere sull’adeguatezza del 
metodo o dei metodi predetto, specificando se sia giustificata l’importanza relativa attribuita a 
ciascuno di essi›› ed infine ‹‹l’indicazione delle eventuali difficoltà di valutazione›› 
 Particolare, invece, risulta la procedura di nomina dell’esperto, infatti, vi è l’obbligo 
per le società partecipanti alla fusione di procedere alla nomina degli esperti tra gli iscritti 
all’Albo dei revisori contabili o tra le società di revisione iscritte nell’apposito albo36. La 
nomina degli esperti compete al Presidente del Tribunale solo nel caso in cui la società 
incorporante o la società risultante dalla fusione sia una società per azioni o in accomandita per 
azioni. Infine, tale relazione può anche non essere presente, qualora vi rinuncino all’unanimità i 
soci di ciascuna società partecipante alla fusione. 
In caso di un’operazione di MLBO, il comma 4 dell’art. 2501-bis c.c. impone che la 
relazione degli esperti di cui all’art. 2501-sexies c.c. attesti la ‹‹ragionevolezza delle indicazioni 
contenute nel progetto di fusione››. Con riferimento a questa attestazione, non appare plausibile 
che la disposizione abbia inteso rendere partecipi gli esperti delle scelte/previsioni 
imprenditoriali sottese al progetto fusione, ma, bensì, che tale attestazione consista in una 
sostanziale valutazione dei criteri di prudenzialità ai quali gli amministratori dovrebbero 
attenersi nella redazione del piano economico finanziario. 
 
 
                                                          
35 Regolata all’art. 2501-sexies c.c. 
36 La scelta di una società di revisione risulta obbligatoria per le società quotate in borsa. 








In particolare, la relazione degli esperti dovrebbe contenere le seguenti 
analisi/attestazioni: 
 che le assunzioni alla base del piano economico finanziario e le relative proiezioni 
finanziarie siano ragionevoli ed adeguatamente documentate, in particolare le 
premesse degli amministratori al piano devono essere confrontate ed essere coerenti 
con le previsioni del quadro macroeconomico, con le informazioni sulle grandezze 
microeconomiche provenienti anche da fonti esterne e tenendo conto 
dell’organizzazione interna della società risultante dalla fusione; 
 che le proiezioni finanziarie connesse al piano economico e finanziario prevedano 
l’intero rimborso del debito contratto per l’acquisizione, comprensivo degli oneri 
finanziari derivanti da tale debito e mantenendo la società nella condizione di 
continuità aziendale; 
 che le proiezioni finanziarie connesse al piano economico e finanziario siano redatte 
secondo i corretti principi contabili e siano coerenti con le modalità di preparazione 
dei bilanci storici, e con gli altri documenti revisionali utilizzati dal management; 
 che le proiezioni finanziarie connesse al piano economico e finanziario non siano 
state sviluppate su un arco temporale eccedente i cinque anni; 
 che sia data ampia e approfondita informativa in merito alle assunzioni preliminari al 
piano e alla loro vulnerabilità, gli aspetti critici, i principi contabili e le altre 
informazioni necessarie alla comprensione dei rischi connessi con gli eventi futuri 
che sono prodromi alla realizzazione del piano economico finanziario; 
 che sia verificata l’integrità, accuratezza e correttezza matematica e logica del 
modello di simulazione utilizzato per la predisposizione del piano economico 
finanziario. 
Qualora la fusione venga deliberata nonostante il giudizio negativo espresso dagli 
esperti, l’operazione di MLBO sarebbe esposta al rischio di opposizione da parte di eventuali 
azionisti di minoranza. Inoltre, in caso di successiva manifestata incapacità della società 
risultante dalla fusione di far fronte alle proprie obbligazioni, potrebbe profilarsi una 
responsabilità degli amministratori, sia civile che penale. Infatti, se la fusione è stata realizzata 
nonostante l’irragionevolezza del piano economico finanziario e tale irragionevolezza ha trovato 
fattuale conferma nella successiva dichiarazione di insolvenza, viene meno la discriminante del 
rispetto degli adempimenti imposto dall’art. 2501-bis c.c. 








E’ possibile, comunque, anche nella procedura di fusione a seguito di acquisizione con 
indebitamento, fare a meno della relazione degli esperti sulla congruità del rapporto di cambio, 
ma non sull’espressione di ragionevolezza, richiesta dall’articolo. 
Infine, ai sensi del comma 5 dell’articolo in oggetto, ‹‹al progetto di fusione deve essere 
allegata una relazione de soggetto incaricato della revisione legale dei conti della società 
obiettivo (target) o della società acquirente (newco)››. 
Dalla lettura di tale norma, poiché non è dato capire quello che dovrà essere il contenuto 
della relazione della società di revisione, risulta inevitabile che la società di revisione si occupi 
della situazione contabile delle società coinvolte nell’operazione al momento della stesura del 
progetto di fusione. In particolare, alla luce della principale preoccupazione del legislatore 
d’individuare le risorse finanziare necessarie a ripagare il debito, la società di revisione avrà il 
compito di valutare, dall’analisi delle scritture contabili di tutte le società partecipanti alla 
fusione, quelli che potranno essere gli strumenti di cui la newco potrà avvalersi per adempiere 
all’obbligazione di rimborso del prestito. 
L’ultimo comma dell’art. 2501-bis c.c. dispone che alle fusioni disciplinate dallo stesso 
articolo (quindi a quelle di MLBO) non vengono applicate le procedure semplificate previste 
dagli artt. 2505 e 2505-bis c.c., ossia in situazioni in cui la newco possiede il 100% della target 
o una partecipazione non inferiore al 90%. Se da una parte abbiamo tale divieto, dall’altra 
abbiamo comunque la possibilità di abbreviare l’iter di fusione e renderlo più semplice. 
In presenza di decisione unanime dei soci della newco e di quelli della target, infatti, 
l’adempimento del rispetto del periodo di 30 giorni previsto per il deposito della 
documentazione presso la sede sociale può essere annullato e, quindi, anche il relativo deposito 
può essere evitato. Inoltre, come è noto, la delibera di fusione non può essere presa se non sono 
trascorsi almeno 30 giorni dalla data di iscrizione del progetto di fusione presso il Registro delle 
Imprese, ma, anche in tal caso, ove sussista il consenso unanime dei soci, il periodo di 30 giorni 
può essere azzerato. Poiché, anche azzerando tale periodo, dal momento in cui il progetto di 
fusione viene depositato per l’iscrizione e quello in cui lo stesso viene restituito con 
l’attestazione dell’avvenuta iscrizione trascorrono dei giorni, è possibile anche non attendere la 
restituzione del predetto documento con la debita iscrizione e porre in atto la delibera di fusione 












Altro termine che è possibile affrancare riguarda il termine previsto per l’opposizione 
dei creditori. Presa in senso favorevole la delibera di fusione, infatti, essa non è immediatamente 
operativa, in quanto devono trascorrere 60 giorni
37
 durante i quali i creditori possono produrre 
opposizione. Tale periodo di 60 giorni può essere affrancato, e pertanto si può porre mano 
subito all’atto di fusione se: (i) risulta il consenso alla fusione da parte dei creditori; (ii) viene 
saldato il debito nei confronti dei creditori dissenzienti, previa richiesta del consenso dei 
creditori; (iii) vengono depositate le somme, a garanzia degli importi relativi ai crediti, presso 
un istituto di credito e per la durata del periodo di opposizione; (iiii) interviene l’asseverazione 
di una società di revisione
38
 (unica per newco e target) sulla capacità patrimoniale e finanziaria 
delle due società partecipanti alla fusione di assolvere l’intera posizione debitoria. 
Come si vede, con tali decisioni o accorgimenti si può realizzare un apprezzabile 
risparmio di tempo. 
Occorre poi passare ad esaminare, in assenza di alcuna previsione legislativa, quali 
siano le conseguenza nel caso in cui, nell’ambito della fattispecie di cui all’art. 2501-bis c.c. la 
disciplina prevista venga disapplicata. 
Prima dell’entrata in vigore della riforma del diritto societario dottrina e giurisprudenza 
affermavano che nell’ipotesi in cui un’operazione di LBO fosse considerata violativa del divieto 
di assistenza finanziaria, ne conseguisse sul piano civilistico la sanzione della nullità 
dell’operazione medesima, ciò in base all’assunto che l’art. 2358 c.c. costituisse l’espressione di 
un principio di ordine pubblico e, dunque, inderogabile. In particolare, si riteneva che la nullità 
travolgesse sia il negozio attraverso il quale l’assistenza finanziaria era prestata, sia l’eventuale 
deliberazione assembleare di approvazione dell’operazione in quanto viziata dall’illiceità 
dell’oggetto, sia il contratto di finanziamento e le relative garanzie se gli enti finanziatori 
fossero consapevoli della destinazione del prestito al finanziamento dell’acquisto di azioni 
proprie. La suddetta nullità comportava: (i) quanto al prestito operato nell’ambito 
dell’operazione di LBO, l’insussistenza del diritto degli enti finanziatori agli interessi pattuiti, 
pertanto avrebbero avuto diritto alla restituzione del solo capitale erogato
39
; (ii) quanto al 
contratto di acquisizione della target, il venir meno retroattivamente degli effetti prodottisi, 
quindi il diritto di proprietà tornava in capo alla target
40
 e la newco era liberata dall’obbligo di 
pagare alla target il corrispettivo ovvero la target aveva l’obbligo di restituire alla newco il 
                                                          
37 Dalla data dell’ultima delle iscrizioni delle due delibere di fusione, rispettivamente della newco e della target. 
Secondo talune interpretazioni, il periodo in esame dovrebbe scontare quello della sospensione feriale dei termini, 
tuttavia l’atto di fusione è ricevibile in sede notarile trascorsi i 60 giorni dal termine sopra indicato. 
38 Che sarà la stessa incaricata della relazione degli esperti e del giudizio di ragionevolezza ex art. 2501-bis c.c. 
39Ciò a titolo di ripetizione dell’indebito oggettivo ex art. 2033 c.c. 
40 O meglio, è come se non si fosse mai trasferito in capo alla newco. 








corrispettivo medesimo; (iii) quanto alla fusione realizzata, la nullità non poteva essere 
invocata, posto che una volta eseguite l’iscrizione dell’atto di fusione l’invalidità dell’atto 
medesimo non può essere più pronunciata
41
. Era del tutto minoritaria la dottrina che si 
esprimeva, invece, nel senso dell’annullabilità (anziché della nullità) degli atti adottati in 
adozione del divieto di assistenza finanziaria. 
Quanto alla disciplina attuale, neppure il nuovo art. 2501-bis c.c. prevede espressamente 
la conseguenza della violazione degli adempimenti prescritti dallo stesso nell’ambito di un 
procedimento di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento.  
Tale conseguenza, dunque, va rinvenuta alla luce della disciplina generale dettata dalla 
riforma societaria in tema di invalidità delle delibere assembleari. Al riguardo, si può affermare 
che l’art. 2377 c.c. nel prevedere che ‹‹le deliberazioni che non sono prese in conformità della 
legge o dello statuto possono essere impugnate››, esprime i principi cardine del nuovo regime 
dell’invalidità in materia societaria. Quindi: 
 la deliberazione viziata da contrasto con la legge o con lo statuto è inficiata da 
annullabilità e il rimedio generale approntato dalla legge è quello dell’annullamento; 
 di conseguenza, anche in difetto di un’espressa clausola di salvezza, la nullità è 
forma eccezionale di invalidità e ricorre nei soli casi tassativamente indicati dalla 
legge; 
 la previsione dell’annullabilità come fattispecie generale di invalidità della 
deliberazione preclude alla giurisprudenza di far ricorso alla figura dell’inesistenza 
per i casi non previsti di vizi delle delibere
42
. 
Ciò significa che l’interprete, di fonte ad un vizio della deliberazione assembleare, deve 
innanzi tutto accertare che il vizio rilevato non sia espressamente assimilabile in una delle 
fattispecie di nullità tassativamente elencate dall’art. 2379 c.c.43, in questo caso il vizio che 
inficia la delibera comporta l’annullabilità della stessa. 
Alla luce di quanto esposto, dunque, sembra corretto ritenere che le delibere 
assembleari assunte nell’ambito di un’operazione di MLBO in contrasto con le previsioni 
dell’art. 2501-bis c.c. siano annullabili per contrarietà alla legge e non già nulle.  
                                                          
41 In base all’art. 2504-quater c.c. 
42 Sul tema dell’invalidità delle deliberazioni assembleari, dunque, si misura la specialità del diritto societario rispetto 
al diritto civile, in cui la nullità costituisce la regola generale e l’annullabilità l’eccezione. 
43 In estrema sintesi, dal nuovo testo dell’art. 2379 c.c. si evince che dal 1° gennaio 2004 le delibere sono nulle in 
caso di: (a) oggetto impossibile o illecito; (b) mancata convocazione dell’assemblea, salvo il caso di assemblea 
totalitaria; (c) mancanza del verbale di assemblea; (d) modificazione dell’oggetto sociale, con la previsione di attività 
illecite o impossibili. 








Peraltro, per quanto concerne la delibera di fusione, è rimasto invariato il testo dell’art. 
2504-quater c.c., ai sensi del quale il completamento dell’iter di legge impedisce di pronunciare 
l’invalidità della fusione. Di conseguenza, anche alla luce della disciplina vigente, la delibera di 
fusione, salvi eventuali profili risarcitori
44
, non potrà essere annullata dopo l’ultima iscrizione 
dell’atto di fusione nel Registro delle Imprese. 
Considerato quanto detto sopra, vediamo quindi qual’è la disciplina di annullabilità 
prevista dagli artt. 2377 e 2479-ter c.c. 
Per le società per azioni, la delibera di fusione, quando non è presa in conformità della 
legge (nel nostro caso, degli adempimenti previsti dall’art. 2501-bis c.c.) e dello statuto, può 
essere impugnata dai soci assenti, dissenzienti od astenuti, dagli amministratori e dal Collegio 
Sindacale. L’impugnazione può essere proposta entro 90 giorni dai soci che possiedono tante 
azioni aventi diritto di voto, con riferimento alla deliberazione in esame, tali da rappresentare, 
anche congiuntamente, il 5% (limite riducibile o annullabile statutariamente) del capitale sociale 
nelle società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio
45
. I soci che non 
rappresentano la parte di capitale indicata e quelli che, privi di voto, non sono legittimati a 
proporre l’impugnativa, hanno diritto al risarcimento del danno loro cagionato dalla non 
conformità della deliberazione alla legge o allo statuto. La domanda di risarcimento va proposta 
entro 90 giorni. 
Riguardo l’impugnabilità delle delibere o delle decisioni nell’ambito della società a 
responsabilità limitata, vale l’art. 2479-ter c.c., in base al quale le decisioni dei soci che non 
sono prese in conformità della legge o dell’atto costitutivo possono essere impugnate dai soci 
che non vi hanno consentito, da ciascun amministratore e dal Collegio Sindacale entro 90 
giorni. 
 
1.5.3 Atto di fusione e i relativi effetti 
 
Non producendosi alcuna opposizione da parte dei creditori nei 60 giorni successivi 
all’iscrizione nel Registro delle Imprese delle delibere di fusione, viene stipulato da parte degli 
amministratori delle due società l’atto di fusione (disciplinato dall’art. 2504 c.c.). 
                                                          
44 La preclusione per il giudice di dichiarare in via principale l’invalidità della fusione, con l’effetto di far retrocedere 
le società coinvolte alla situazione precedente, non impedisce che l’invalidità medesima sia accertata in via 
incidentale. Questo, infatti, risulta necessario ai fini della tutela risarcitoria riconosciuta dalla stessa disposizione. 
45 Per le società quotate il limite è dell’1‰. 








L’atto di fusione dovrà essere stipulato nella forme dell’atto pubblico, ciò è tassativo 
per qualsiasi tipo di società
46. Nello schema di legge era invece previsto l’atto pubblico se la 
società risultante dalla fusione o l’incorporante fosse stata una società di capitali, se, invece, si 
fosse trattata di una società di persone sarebbe stato sufficiente una scrittura privata autenticata.  
Per quanto riguarda il contenuto dell’atto di fusione, è necessario distinguere se si tratta 
di incorporazione o di fusione propria.  
Nella prima fattispecie, non essendoci la nascita di una nuova società, l’atto conterrà, 
oltre ad un richiamo alle delibere e alle situazioni patrimoniali delle società partecipanti alla 
fusione, la conferma dell’iscrizione nel Registro delle Imprese ed, inoltre, verranno elencate le 
attività e le passività oggetto della fusione, nonché gli eventuali rapporti di partecipazione. 
Nell’ipotesi di costituzione di una nuova società occorrerà invece individuare tutti gli 
elementi costitutivi delle nuova società (nomina degli amministratori e dei sindaci, data di 
chiusura dell’esercizio ecc). 
I successivi commi 2, 3 e 4 dell’articolo in esame riguardano le forme di pubblicità da 
darsi alla fusione. In particolare, ‹‹l’atto di fusione deve essere depositato in ogni caso per 
l’iscrizione, a cura del notaio o dei soggetti cui compete l’amministrazione della società 
risultante dalla fusione o di quella incorporante, entro trenta giorni, nell’Ufficio del Registro 
delle Imprese dei luoghi ove è poste la sede delle società partecipanti alla fusione, di quella che 
ne risulta dalla fusione o della società incorporante››. Pertanto l’iscrizione dell’atto di fusione 
compete al notaio se all’operazione partecipano società di capitali oppure se la società risultante 
dalla fusione o la società incorporante è una società di capitale, mentre compete all’organo 
amministrativo della società incorporante o risultante dalla fusione se le società coinvolte sono 
società di persone. 
Secondo un orientamento del Comitato Triveneto dei notai in materia di atti societari, 
nelle delibere di fusione con indebitamento art. 2501-bis c.c., il controllo notarile è limitato alla 
verifica della sussistenza degli elementi formali richiesti dalla normativa, non essendo possibile 
per il notaio entrare nel merito delle valutazioni effettuate degli amministratori e dagli esperti ai 
sensi dei commi 2, 3, 4 e 5 del citato articolo. 
L’art. 2504 c.c. detta poi delle disposizioni relative alle “precedenze” in tema di 
deposito. Infatti, il deposito riguardante la ‹‹società risultante dalla fusione o della società 
incorporante non può precedere quelli relativi alle altre società partecipanti alla fusione››. 
Questa sequenza nei depositi è da porsi in relazione con la norma che fissa la data di decorrenza 
degli effetti della fusione a partire dalla data di deposito dell’atto di fusione stesso. 
                                                          
46 Anche qualora l’incorporante sia una società semplice. 








Si ricorda, infine, che non sussiste un termine per effettuare l’atto di fusione, pertanto, 
una volta iscritta la delibera di fusione sussiste solo il termine di 60 giorni per l’approvazione 
dei creditori; l’atto di fusione potrà essere stipulato subito dopo o entro i tempi ragionevolmente 
illimitati. 
Dalla data dell’ultima delle iscrizioni prescritte dall’art. 2504 c.c. decorrono gli effetti 
della fusione. Successivamente a questa data, quindi, non è più possibile alcuna azione di 
impugnativa, ma sono consentito solo azioni di risarcimento da parte dei soci, dei creditori e dei 
terzi, che ritengono di essere stati danneggiati dalla fusione. 
 
1.5.4 Le differenze di fusione 
 
A fusione avvenuta, occorre innanzi tutto porre mano al primo bilancio di fusione, 
elidendo le partite incrociate e consolidando i dati patrimoniali delle due società partecipanti. 
Nell’effettuare tali operazioni, a causa di un bilanciamento delle poste, possono emergere delle 
differenze denominate “differenze da fusione”, le quali possono essere da annullamento e da 
concambio, di segno positivo (disavanzi) o di segno negativo ( avanzi). Cerchiamo di spiegare 
brevemente la formazione di tali differenze. 
Iniziamo con le differenze da annullamento. Queste si originano nelle fusioni tra società 
legate da rapporti di partecipazione e derivano dalla differenza tra il valore della partecipazione 
nella società incorporata iscritta nel bilancio dell’incorporante e la quota di patrimonio netto 
dell’incorporata di competenza dell’incorporante. Se tale differenza è positiva si ha un 
disavanzo da annullamento, se negativa si ha un avanzo da annullamento. Tali differenze 
derivano sempre dalla differenza tra il valore della partecipazione inscritto nella contabilità 
dell’incorporante ed il valore del patrimonio netto dell’incorporata alla data nella quale la 
fusione ha effetto. Nel caso di LBO, il costo della partecipazione di controllo nella società target 
è solitamente maggiore dell’ammontare della frazione del patrimonio netto della target stessa, 
per cui si forma un disavanzo da annullamento, pari alla differenza fra costo di acquisto ed 
importo della quota del patrimonio netto. 
Le differenze da concambio derivano, invece, dal confronto tra l’aumento di capitale 
della società incorporante, o della società che si origina dalla fusione, e il valore contabile della 
corrispondente quota di patrimonio netto della società incorporata. Se tale differenza è positiva 
si avrà un disavanzo se negativa si avrà un avanzo da concambio. 








Il disavanzo da concambio non ha ragione di formarsi in un’operazione di LBO, in cui 
si confrontano un patrimonio consistente come quello della target, ed uno relativamente 
modesto appartenente alla newco. 
In merito alla rilevazione contabile delle differenze da fusione, da effettuarsi al 
momento di efficacia della fusione sulla base delle conoscenze e delle situazioni di quel 
momento, il comma 4 dell’art. 2504-bis c.c. prevede che le stesse devono trovare allocazione tra 
gli elementi dell’attivo e del passivo come segue: (i) l’avanzo di fusione deve essere iscritto ‹‹ad 
apposita voce del patrimonio netto, ovvero, quando sia dovuto a previsioni di risultati 
economici sfavorevoli, in una voce per rischi ed oneri››; mentre (ii) il disavanzo deve ‹‹ essere 
imputato, ove possibile, agli elementi dell’attivo e del passivo delle società partecipanti alla 
fusione e per la differenza e nel rispetto delle condizioni previste dal n.6 dell’art. 2426 ad 
avviamento›› 
Con particolare riferimento all’imputazione contabile del disavanzo, è innanzi tutto 
opportuno notare che l’imputazione del disavanzo da annullamento ha essenzialmente la 
funzione di traslare il valore contabile della partecipazione nella società fusa o incorporata sui 
beni e diritti che ne costituiscono il patrimonio, mentre l’imputazione del disavanzo da 
concambio ha essenzialmente la funzione di mantenere i valori contabili adottati dalla società 
incorporata anche presso l’incorporante. 
Per quanto attiene all’individuazione dei beni o diritti sul costo dei quali il davanzo può 
essere allocato, la giurisprudenza, la prassi e la dottrina hanno ritenuto che lo stesso deve essere 
imputato: (i) ad incremento del costo di cespiti materiali ed, eventualmente, immateriali; oppure 
(ii) deve essere allocato per la contabilizzazione di beni immateriali (ad esempio avviamento, 
know how, software ecc…) presenti nel patrimonio delle società partecipanti alla fusione ma 
non rilevati nello stato patrimoniale del loro bilancio di esercizio
47
; ovvero può essere 
contabilizzato (iii) a riduzione di elementi del passivo quali, ad esempio, fondi ammortamento 
oppure fondi per rischi ed oneri accantonati dalla società fusa o incorporata in misura ritenuta 
eccessiva dagli amministratori della società risultante dalla fusione. 
Relativamente all’ordine con cui deve essere imputato il disavanzo, la norma si limita a 
prevedere che esso debba essere imputato in primo luogo alle attività e passività aziendali, e per 
il residuo ad avviamento. 
 
                                                          
47 Ad esempio perché acquisiti a titolo gratuito oppure perché prodotti internamente senza alcuna rilevazione nello 
stato patrimoniale dei costi sostenuti per la loro produzione. 








Sotto un diverso profilo, occorre notare che il disavanzo da annullamento può essere 
imputato ai valori dell’attivo solamente nella misura in cui esso esprima dei valori 
effettivamente sussistenti. Al contrario, qualora esso derivi da perdite pregresse ovvero sia 
dovuto al pagamento di un “prezzo eccessivo” rispetto all’effettivo valore, lo stesso non può 
rappresentare valori economici effettivamente esistenti, per cui ai fini contabili o saranno 
ridotte, per pari importo, una o più riserve di patrimonio netto pure, in caso di incapienza, per il 
residuo dovrà essere imputata a conto economico una componente negativa di reddito. 
 
2. Rischi e vantaggi delle operazioni di MLBO 
 
L’operazione di MLBO si presenta come un’operazione ad elevato rischio, tanto da 
essere inquadrata come un evento di finanza strutturata, per il quale sono richieste elevate e 
specifiche competenze.  
Detto grado di rischiosità non è dato dalla modesta consistenza della newco, relegata al 
ruolo di società veicolo, quanto dalla dimensione e dalla durata dell’intervento finanziario e 
all’esito futuro del progetto industriale, sul quale poggiano le aspettative di chi riveste il ruolo di 
imprenditore e di chi ricopre quello di finanziatore. Inoltre, l’aspetto più delicato di queste 
operazioni, che rappresenta anche il loro tratto peculiare, è la traslazione del costo dell’acquisto 
sul patrimonio della società acquisita. L’acquisizione, quindi, è possibile tramite le risorse e le 
potenzialità, inclusa la capacità di indebitamento, della target. 
Pur nella consapevolezza che l’operazione in esame rappresenta un elevato livello di 
rischio, occorre dire che la stessa presenta anche dei rilevanti vantaggi. 
Molto si è disquisito sulle finalità e soprattutto sulle opportunità offerte dalla 
realizzazione di un’operazione di MLBO. In primo luogo, è stato sottolineato che queste 
rimettono in circolo liquidità destinata a finanziare investimenti evidentemente più allettanti dal 
punto di vista degli azionisti che si apprestano a vendere, d’altro canto, la società resta nelle 
mani di chi ritiene di poterla valorizzare al massimo. Ciò significa che tali operazioni 
consentono di riallocare le risorse secondo un criterio di efficienza, ossia a favore di quei 
soggetti che le valorizzano. 
Un altro possibile vantaggio consiste nel fatto che tali operazioni contribuiscono a 
fluidificare il mercato del controllo societario, in quanto agevolano il rinnovamento 
organizzativo ed il ricambio della compagine manageriale quando questa si rilevi inadeguata ai 
propri compiti.  








In un contesto normativo tendente ad agevolare la contendibilità delle imprese, il 
MLBO attua un ricambio di leadership, sostituendo un soggetto non più incline o meno incline 
al rischio d’impresa, con un altro soggetto, portatore di un più spiccato spirito imprenditoriale, 
da esprimere, peraltro, in una situazione fortemente debitoria. 
Le operazioni di MLBO, inoltre, hanno la proprietà di anticipare la fase di crescita, 
grazie al supporto finanziario, in quanto viene consentito di realizzare iniziative che, senza il 
predetto supporto, verrebbero attuate in epoche differite. 
Queste operazioni hanno acquisito anche altri meriti di portata macroeconomica, 
contribuendo al recupero o alla sopravvivenza di brand ed aziende storiche. Tutto ciò resta 
possibile in uno scenario di congiuntura economica favorevole. Quando tale scenario muta di 
segno, le operazioni di MLBO si diradano, il cambio di leadership non ha luogo, al timone 
dell’azienda rimane la vecchia classe imprenditoriale, che, anche per via del contesto critico, 
annulla le nuove iniziativa oppure le differisce nel tempo, non si realizza nessun processo di 
crescita anticipata e la fase di depressione economica tende, per conseguenza, ad aggravarsi. 
 
3. Possibili varianti delle operazioni di LBO 
 
Si è affermato in precedenza che lo schema classico del Leveraged buy out assume 
generalmente la forma del Merger Leveraged buy-out (MLBO), vale a dire, in estrema sintesi, 
un’operazione di Merger and Acquisition, nella quale si procede, a seguito dell’acquisizione 
della società con ricorso prevalente all’indebitamento, alla fusione della società acquirente e 
dell’acquisita. Tale fattispecie di LBO presenta tutte le fasi precedentemente evidenziate 
(individuazione della target; costituzione della newco; contrazione da parte della newco del 
debito preordinato alla rilevazione della società obiettivo; acquisizione della società obiettivo), 
con l’aggiunta di una fase finale, consistente nella fusione dell’acquirente e dell’acquisito.  
Tralasciando per un momento il Merger Leveraged buy out, che come detto rappresenta 
la configurazione tipica delle operazioni di leveraged buy-out e che è già  stata oggetto di 
trattazione, si ritiene opportuno fare un cenno alle altre fattispecie di LBO che possono essere 
riscontrate nella prassi. 
Oltre all’operazione di MLBO classica, è possibile avere un’operazione di Merger 
Leveraged buy out tramite doppia newco, inoltre, le operazioni “buy out” possono essere 
classificate in base ai soggetti che le pongono in essere, in questo caso si possono distinguere le 
operazioni di: Management buy out, Family buy out, Employee buy out, Institutional buy out, 
Corporate buy out, ed infine Fiscal buy out. Procediamo analizzando queste fattispecie. 









3.1 Merger Leveraged buy out tramite doppia newco 
 
L’operazione fin qui esaminata, detta Merger Leveraged buy out, può avere un’altra 
variante: MLBO tramite doppia newco
48
. Quest’ultima tipologia presenta uno schema più 
articolato rispetto al MLBO ordinario, infatti, si riscontra la presenza di un doppio passaggio 
attraverso due nuove società veicolo anziché una soltanto. 
Precisamente, l’operazione si attua tramite due newco, l’una socio dell’atra, dove la 
prima (quella alla sommità della catena, detta newco1) contrae il debito verso il sistema 
bancario per coprire la parte di prezzo di acquisto della target eccedente i suoi mezzi propri.  
Si procede, quindi, con la costituzione della newco1, la quale si indebita nella misura 
necessaria per acquisire il controllo della società target. Subito dopo viene costituita la newco2 
(100% della newco1), nella quale la newco1 riversa tutta la sua liquidità a titolo di capitale; in 
gran parte ad una riserva sovrapprezzo
49
 e, per una quota minima, al capitale sociale ed alla 
riserva legale (quest’ultima già risultante “satura”). Abbiamo, pertanto, una newco indebitata ed 
una newco capitalizzata. 
La newco2 acquista la quota di controllo della società target e, grazie a detta quota, 
riesce ad approvare la fusione per incorporazione della target nella newco2. La newco1 
conserva saldamente il controllo della nuova struttura societaria (newco2 e target) grazie 
all’entità del capitale proprio rappresentato dalla newco2. 
A questo punto, la nuova struttura societaria si indebita (rilasciando garanzie reali) e, 
col ricavato del debito, finanzia il prelevamento della riserva sovraprezzo da parte dei soci, che 
sono la newco1 e gli ex soci di minoranza della target. La newco1 utilizzerà, poi, il ricavato del 
maxidivendo per estinguere il finanziamento a suo tempo contratto, il quale era servito per 
costituire il capitale della newco2. 
Il risultato dell’intera operazione, dunque, è quello di traslare sul patrimonio della target 
il debito contratto dalla newco1, però, a differenza delle operazioni classiche di MLBO, l’atto 
che comporta la traslazione del debito non è la fusione bensì il successivo rimborso ai soci. 
L’operazione MLBO tramite doppia newco veniva utilizzata per non cadere nella 
violazione dell’art. 2358 c.c., in quanto a fondersi non era la società indebitata, ma l’altra, quella 
“capitalizzata”.  
                                                          
48 Si tratta, peraltro, di una struttura ampiamente sperimentata nella prassi proprio al fine di ridurre al minimo il 
rischio di una violazione diretta dell’art- 2358 c.c. 
49 Anche in sede di costituzione, dunque, ivi compreso il caso limite di costituzione per atto unilaterale, non si 
ravvisano preclusioni alla possibilità di prevedere un sovraprezzo di emissione, con formazione della relativa voce 
del patrimonio netto accanto a quella di capitale sociale. 








Tuttavia, se si fa riferimento alla tesi sostanzialistica, possono esserci comunque gli 
estremi elusivi della disposizione di cui allo stesso articolo. Il ricorso alla doppia newco è 
dovuto anche all’esigenza di non subire l’effetto “diluzione” in fase di fusione e, quindi, correre 
il rischio di degradare in una posizione minoritaria. La presenza nella newco2 di somme a titolo 
di capitale scongiura tale rischio (peraltro i soci della newco1 risultano compatti nella stessa 
newco1, quale socio della nuova realtà fusa). 
Tuttavia, l’operazione presenta un lato debole, a causa della riserva di sovrapprezzo 
costituita. Tale riserva, infatti, è proprietà comune dei soci e, pertanto, all’atto del prelevamento 
(con la finalità che sappiano essere quella di rimborsare il prestito originario) ne beneficia sia la 
newco1 che i soci ex di minoranza della target, ma per quest’ultimi costituisce un “regalo”50, a 
meno che la newco2 (controllante della target) non abbia ricavato per essa vantaggi 
compensativi in fase di concambio. 
Si noti che, anche alla luce della riforma del diritto societario, lo schema della doppia 
newco continua ad essere privo di specifica disciplina normativa, non essendo riconducibile alla 
fattispecie della fusione a seguito di acquisizione con indebitamento introdotta dal legislatore 
delegato all’art. 2501-bis c.c. 
Tale disposizione, infatti contempla il caso di ‹‹fusione tra società, una delle quali 
abbia contratto debiti per acquisire il controllo dell’altra, quando per effetto della fusione il 
patrimonio di quest’ultima viene a costituire garanzia generica o fonte di rimborso di detti 
debiti, si applica la disciplina del presente articolo››. Viceversa, nell’ambito di un MLBO 
realizzato attraverso una doppia newco, la newco1 ricorre al finanziamento per acquisire le 
risorse necessaire a coprire la parte del prezzo di acquisto della target eccedente i suoi mezzi 
propri, ma è la newco2 (che non ha contratto alcun debito finalizzato all’acquisizione) ad 
acquisire il controllo della target e a fondersi con quest’ultima, incorporandola. 
I profili problematici dello schema della doppia newco, pertanto, erano e continuano ad 
essere costituiti: (i) dalla distribuzione delle riserve che la newco2 delibera a favore della 
newco1 dopo la fusione di quest’ultima con la target51; (ii) dalla possibile qualificazione 
dell’intera operazione come negozio in frode alla legge ex art. 1344 c.c., in quanto posto in 
essere al precipuo fine (elusivo dell’art. 2358 c.c.) di traslare sulla target il debito di 
acquisizione della stessa. 
                                                          
50 Può costituire una misura compensativa nei confronti della minoranza. “Infatti, il sistema a due livelli garantisce la 
diminuzione dell’effetto di diluizione del capitale dell’acquirente/incorporante, compensando gli azionisti di 
minoranza del più sfavorevole rapporto di cambio, con la distribuzione della riserva sovrapprezzo”. Bernardini, 
Caverni, Gervasani, Romita, Manuale del management buy ou, Bancaria Editrice, 2007. 
51 Tale distribuzione, infatti, dovrà avvenire necessariamente nel rispetto dell’art. 2431 c.c. e, quindi tale riserva non 
potrà essere distribuita fino a che la riserva legale non abbia raggiunto il limite stabilito dalla legge. 









3.2 Leveraged Management buy out 
 
L’operazione di Leveraged Management si contraddistingue per la presenza del 
management aziendale in qualità di promotore dell’operazione, il quale interviene con l’intento 
di assumere il ruolo di proprietario dell’impresa che già gestisce. 
Con riferimento alle modalità con cui si può realizzare un’operazione di LMBO, il 
management promotore, in funzione degli obiettivi che intende raggiungere, decide o di rilevare 
le quote rappresentative del capitale dell’impresa target, oppure di acquisire le attività della 
stessa impresa. In entrambi i casi, normalmente, i promotori costituiscono una new company, 
alla quale saranno riferite formalmente tutte le operazioni sottese all’acquisizione della target. 
Nella scelta delle due opzioni di cui sopra, incide in misura rilevante l’esito della 
valutazione dell’operazione in relazione, principalmente, a quei fattori di natura fiscale che 
consentiranno alla newco di sostenere una minore imposizione fiscale. 
Con la prima tecnica di acquisizione, il soggetto promotore, che ha l’obiettivo di 
ottenere il controllo della target, intraprende un’operazione di acquisto del capitale azionario 
dell’impresa stessa. A tal fine, l’acquirente costituisce una newco, le cui fonti di finanziamento, 
rappresentate da capitale di rischio e capitale di terzi, verranno impiegate per l’acquisto delle 
azioni della target.  
Successivamente, l’operazione di si può concludere con la fusione diretta o con la 
fusione inversa. Mentre nella fusione diretta la società controllata (target) viene fusa per 
incorporazione nella società controllante (newco), consentendo alla newco stessa di garantire il 
prestito erogato dall’intermediario finanziario mediante le attività dell’impresa acquisita, nella 
fusione inversa la società controllante viene fusa per incorporazione nella controllata target. 
La fusione inversa, che è meno diffusa nella pratica, viene posta in essere quando la 
società controllata ricopre una posizione di rilievo, anche in virtù dei più rilevanti rapporti che 
intrattiene con i terzi rispetto a quelli intrattenuti dalla controllante. Inoltre, la fusione inversa 
viene scelta al fine di evitare che i terzi possano opporsi all’operazione di fusione per il timore 
che la società controllata possa essere depauperata del proprio patrimonio, soprattutto se 
costituito da beni immobili, beni mobili registrati e di rapporti giuridici di un certo peso. 
Con la seconda tecnica di strutturazione del Leveraged Management buy out, posta in 
essere per l’acquisto di parte o di tutte le attività della target, la newco, appositamente costituita, 
si avvale delle attività stesse per garantire i finanziamenti concessi dai soggetti eroganti. 








La newco acquista, in questo modo, soltanto le attività per le quali ha un certo interesse, 
ed eventualmente alcune passività in base agli accordi stipulati, senza che sia costretta ad 
accollarsi tutte le obbligazioni dell’impresa target. L’impresa target, se sussistono le condizioni, 
continua ad operare autonomamente con i beni rimanenti, altrimenti viene liquidata. 
Riassumendo, ciò che caratterizza il LMBO è, in misura primaria, la partecipazione 
all’operazione di un nuovo soggetto imprenditoriale rappresentato dai manager, i quali, non 
disponendo delle risorse finanziarie adeguate per l’acquisto dell’azienda, si avvalgono della 
tecnica del Leveraged buy out, e quindi dell’intervento di soggetti finanziatori52. I dirigenti 
dell’azienda rappresentano comunque l’elemento giuda di tutta l’operazione e fungono da 
“anello di congiunzione” tra venditore da un lato e finanziatore dall’altro. 
L’intervento dei dirigenti della società target fa si che la probabilità di successo 
dell’acquisizione di una società mediante l’impiego di tale tecnica finanziaria sia abbastanza 
alta, poiché le credenziali di cui gli stessi sono portatori risultano di primaria importanza al fine 
di convincere i possibili finanziatori ad erogare i fondi necessari. Soprattutto in presenza di 
un’impresa che ha necessità di venire rilanciata e sviluppata, i manager, in qualità di soggetti 
capaci e motivati, pur non disponendo di capitali sufficienti per effettuare un’acquisizione 
ordinaria, possono detenere una credibilità tale da consentire loro di convincere i soggetti 
finanziatori. 
Oltre al management buy out, possiamo avere il management buy in. Quest’ultima 
variante vede sempre come attori dell’operazione i dirigenti dell’impresa, ma si differenzia per 
il fatto che i manager che pongono in essere l’operazione e che quindi diventeranno proprietari 
della società, sono esterni alla target. Ne consegue che questa fattispecie di LBO prensenta un 
grado di rischio maggiore rispetto al management buy out, in quanto i manager non dispongono 
di una conoscenza specifica dell’azienda53. 
Le motivazioni che stanno alla base di un’operazione di LBO proposta dai managers 
sono molteplici, prima su tutte troviamo la difficoltà di passaggio generazionale dovuta alla 
mancanza d’interesse dei possibili successori o all’inesistenza di eredi. Nel nostro Paese, infatti, 
il cui tessuto imprenditoriale prevalente è formato da piccole-medie imprese familiari, il 
problema della successione dell’impesa è largamente sentito. In particolare, una cattiva o 
inesistente gestione della successione dell’azienda, pone tali aziende di fronte al rischio della 
loro stessa non sopravvivenza.  
                                                          
52 Generalmente sono esperti di private equity, ossia esperti nell’attività di investimento nel capitale di rischio di 
imprese, con l’obiettivo della valorizzazione dell’impesa oggetto di investimento ai fini della sua dismissione entro 
un periodo di medio-lungo termine. 
53 E’ anche configurabile il management buy out e in. In questa ipotesi, i manager che realizzano l’operazione sono in 
parte interni ed in parte esterni alla target. 








Vediamo, infatti, che le difficoltà connesse al passeggio generazionale derivanti o dalla 
sopraggiunta perdita d’interesse di alcuni soci alla conduzione dell’azienda, o dalla mancanza di 
eredi che impediscono una continuità familiare all’interno della stessa, determinano il venire 
meno degli stimoli indispensabili all’innovazione ed al cambiamento. Allo stesso modo, nella 
realtà aziendale è frequente che, nell’ambito della compagine sociale, le difficili relazioni che 
spesso si instaurano tra gli soci non consentano l’adozione di strategie valide per garantire un 
piano di rinascita dell’azienda nel caso in cui questa si trovi in una fase di declino. 
Di fronte a tali difficoltà, molto spesso di rilevante entità, gli sforzi dovrebbero essere 
volti ad evitare la cessazione dell’impresa, soluzione peggiore non solo per la famiglia 
proprietaria ma anche per l’intero tessuto economico e sociale di riferimento. Al fine di 
scongiurare tale ipotesi estrema, qualora la famiglia proprietaria non abbia al proprio interno 
individui capaci, la prospettiva migliore che l’imprenditore ha di fronte è quella di vendere la 
propria società ad altri imprenditori (in questo caso i managers) piuttosto che ad una merchant 
banck, il cui scopo è quello di incrementare il valore dell’azienda per poi riallocare le 
partecipazioni detenute. 
Dunque, con un’operazione di Leveraged Management buy out entrano in campo i 
manager, i quali trasformandosi in imprenditori, consentono di conservare la continuità 
aziendale evitando che questa finisca in mani concorrenziali. 
 
3.3 Altre tecniche residuali di LBO 
 
Oltre alle due varianti di LBO sopra esposte, ve ne sono delle altre di importanza 
residuale. In particolare, si può porre in essere un’operazione di Family buy out in cui sono i 
componenti di un gruppo familiare a porre in essere l’operazione di LBO, solitamente per 
consentire un passaggio generazionale o per separare attività o rami d’azienda (cosiddetto spin-
off).  
In questo caso, all’interno dell’azienda vengono a delinearsi dei problemi concernenti la 
sistemazione dei pacchetti di controllo. Da un lato, una parte dei soci facenti parte della stessa 
famiglia non sono più interessati a proseguire l’attività imprenditoriale e pertanto desiderano 
monetizzare le proprie partecipazioni, dall’altra vi sono, invece, quelli che già rivestono 
funzioni direttive e che intendono acquisire l’indipendenza.  
A quest’ultimi, quindi, si presenta la prospettiva di porre in essere un’operazione di 
Family buy out e, poiché, molto spesso, non detengono i capitali sufficienti per l’acquisto delle 
partecipazioni, essi ricorrono all’indebitamento di terzi.  








Pertanto, una parte dei componenti del nucleo familiare, già parziali detentori delle 
azioni della target, intende acquisirne il controllo e la relativa gestione senza possederne 
personalmente i mezzi per l’acquisto. In questo modo si rende possibile l’uscita dei soci, 
liquidando la loro partecipazione con capitale di credito. 
La soluzione che viene ricercata nell’operazione di Family buy out ha notevoli risvolti 
positivi, alla luce anche del ruolo assunto dall’azienda nell’economia nazionale. Infatti, in 
generale l’azienda ha una valenza sociale i cui interessi vanno oltre a quelli strettamente 
familiari. Tra gli interessi degni di tutela si voglio menzionare quelli dei lavoratori dipendenti 
per la conservazione del posto di lavoro, degli istituti di credito per il rimborso e la 
remunerazione dei finanziamenti, dei fornitori per la continuità delle forniture, 
dell’amministrazione finanziaria per il prelievo fiscale correlato al reddito prodotto ecc… 
Se i soggetti che subentrano nella conduzione della società bersaglio sono dipendenti 
della stessa, l’operazione di acquisto d’impresa assume la denominazione di Employee buy out. 
La possibilità che i dipendenti di una società assumano il ruolo imprenditoriale 
all’interno di un’azienda, viene maggiormente discusso in un sistema economico come quello 
italiano ed europeo, dove il rapporto tra imprese e mercato del lavoro è in continuo 
cambiamento. In particolare, si diffonde l’idea che il lavoro autonomo possa rappresentare una 
valida alternativa al lavoro dipendente, che oggigiorno risulta sempre più difficile da trovare in 
un mercato dell’offerta di lavoro sempre più carente e precario. 
Di fatto, però, alcuni fattori ne impediscono l’applicazione concreta. Tra questi si 
vogliono menzionare la mancanza di cultura imprenditoriale, la scarsa propensione al rischio da 
parte dei lavoratori, la mancanza di servizi e strumenti volti ad assistere imprenditori e 
lavoratori. In presenza di queste contingenze, secondo un’opinione fortemente consolidata, 
l’intervento dello Stato si rende necessario per favorire lo sviluppo dell’operazione di Employee 
buy out, anche al fine di stimolare la partecipazione dei soggetti potenzialmente coinvolti, 
attraverso un sistema di incentivi e una struttura normativa specifica. 
Altra variante del LBO tradizionale è l’Institutional buy out. In questa operazione è 
previsto l’ingresso, nel capitale di rischio della società acquisita, di investitori istituzionali, ossia 
di operatori specializzati (ad esempio i fondi di private equity). Questi apportano, in aziende 
dotate di un progetto e di un potenziale di sviluppo, risorse finanziarie sotto forma di 
partecipazione al capitale azionario o di sottoscrizione di titoli obbligazionari convertibili in 
azioni, per un arco temporale medio-lungo.  








In questa forma di LBO, pertanto, i soggetti finanziatori non si limitano ad erogare il 
prestito alla newco, necessario per realizzare l’acquisizione, ma diventano soci stessi della 
newco, anche se per un periodo di tempo limitato. 
Di tale tipologia di LBO possono avvalersene sia coloro che intraprendono una nuova 
attività economica e che detengono un valido progetto, sia quegli imprenditori già operativi 
portatori di un idoneo progetto di sviluppo di un’attività già esistente, o che vogliono 
riorganizzare l’assetto proprietario dell’azienda o modificarne la struttura finanziaria. 
L’intervento degli investitori istituzionali, come società di venture capitalist o private 
equity
54
 è di fondamentale importanza per l’impresa, poiché essi offrono oltre ai mezzi 
finanziari anche le loro esperienze professionali, le competenze tecnico-manageriali ed una rete 
di contatti con altri investitori e istituzioni finanziarie. Per sua natura l’investitore istituzionale 
ricopre il ruolo di socio temporaneo, seppure di medio-lungo periodo, poiché esso persegue 
l’obiettivo ben preciso di realizzare un importante guadagno di capitale, attraverso la cessione 
della partecipazione acquisita.  
Altra variante è l’operazione nota con l’espressione di Corporate buy out, che si 
contraddistingue per il fatto di avvenire, sia sotto il profilo del soggetto che realizza 
l’acquisizione che sotto il profilo della società bersaglio, tra imprese appartenenti al medesimo 
gruppo societario.  
Tali operazioni vengono poste in essere al fine di razionalizzare/ristrutturare la struttura 
patrimoniale del gruppo, in genere riducendo il numero delle società che vi partecipano 
attraverso l’eliminazione di quelle che hanno strutture patrimoniali inefficienti. Proprio in virtù 
di questa considerazione, si comprende perché l’operazione in questione venga effettuata 
mediante una società preesistente e non di nuova costituzione, come invece avviene di norma 
nelle tecniche di LBO. 
Infine, si parla di Fiscal buy out quando il ricorso alla leva finanziaria è motivato 
esclusivamente dal perseguimento di vantaggi di natura fiscale; in sostanza un risparmio 
d’imposta. Nel nostro Paese si è parlato molto di Fiscal buy out negli anni ’80 e ’90 in quanto, 
date le caratteristiche dell’allora sistema fiscale55, un azionista imprenditore alla guida di 
                                                          
54 Venture capitalist e private equity sono termini di origine anglosassone che, spesso, vengono utilizzati come 
sinonimi. Mentre venture capitalist esprime il finanziamento dell’avvio di nuove imprese, private equity comprende 
le operazioni di investimento realizzate in fasi del ciclo di vita delle aziende successive a quella iniziale. 
55 Tali caratteristiche possono essere riassunte in questo modo: (i) aliquota di imposta sul reddito delle imprese 
(Irpeg+Ilor) era particolarmente elevata, così come l’inflazione e i tassi di interesse e di rendimento nominali, di 
conseguenza lo “schermo fiscale” associato all’indebitamento si presentava rilevate; (ii) le imposte sul capital gain 
conseguiti da persone fisiche detentrici di partecipazioni erano nulle o comunque modeste; (iii) il disavanzo di 
fusione realizzato in seguito all’incorporazione era non solo imputabile ad altre voci dell’attivo, ma soprattutto 
ammortizzabile ai fini fiscali. 








un’azienda redditizia aveva tutto l’interesse a montare un’operazione di LBO fittizia, nella quale 
egli risultava al contempo venditore (in quanto azionista della target) e acquirente (in quanto 
azionista della newco). In tal modo egli, nella veste di venditore, incassava il corrispettivo della 
cessione senza pagare le imposte (o pagandole in misura modesta), mentre, nella veste di 
acquirente, in primo luogo sosteneva un esborso ridotto, in quanto buona parte del prezzo era 
pagato grazie al nuovo debito assunto dalla target, e in secondo luogo si trovava ad essere 
proprietario di un’azienda soggetta a una pressione fiscale modesta, grazie allo schermo fiscale 
garantito dagli oneri finanziari e dagli ammortamenti aggiuntivi. 
I numerosi interventi legislativi e le riforme tributarie succedutesi nell’ultimo ventennio 
hanno gradualmente ridotto, fino sostanzialmente ad annullarli, i vantaggi fiscali associabili al 
LBO, che oggi sono limitati alla deducibilità degli oneri finanziari, e che peraltro rappresenta un 
possibile vantaggio comune a tutte le imprese e non solo a quelle oggetto di LBO. 
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Il caso Seat Pagine Gialle rappresenta un investimento emblematico effettuato in Italia 
dai fondi di private equity, ed è l’esempio perfetto di come le operazioni di MLBO siano un 
arma a doppio taglio se non si valuta attentamente il livello di indebitamento che comportano. 
Il gruppo Seat è costituito da imprese operanti a livello internazionale che si inseriscono 
nel settore della directory. La capogruppo ha visto cambiare ripetutamente l’assetto proprietario 
nel corso della propria storia, ed è anche stata più volte oggetto di investimenti da parte di 
investitori istituzionali. Pertanto, dopo aver ricostruito la storia di Seat pagine gialle ed aver 
analizzato il mercato in cui il gruppo opera, si approfondirà nel dettaglio l’operazione di MLBO 
effettuata nel 2003. 
La società nei primi anni 2000 era in piena crescita, le aspettative del mercato erano 
molto favorevoli ed era valutata circa 5,65 miliardi di Euro. Telecom, la controllante, decise 
allora di venderla, anche per esigenze di liquidità, e l’acquirente della partecipazione di 
maggioranza fu un insieme di fondi di private equity. Questi effettuarono un’operazione di 
fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, i cui effetti erano destinati a ripercuotersi 
sulla società nel decennio seguente. 
Dopo una prima fase di crescita, le ottime prospettive di sviluppo atteso svanirono. La 
crisi del settore, in aggiunta alla crisi finanziaria globale, non hanno permesso a Seat di 
raggiungere gli obiettivi di ricavi e margini inizialmente previsti. Nonostante l’impegno del 
management nel cogliere le nuove opportunità a disposizione nel mercato, in particolare 
l’espansione nel settore online, dal 2007 le vendite iniziarono a declinare e il titolo nel 2008 
crollò. Date le circostanze in cui Seat si è venuta a trovare, l’elevato indebitamento iniziale è 
diventato più difficile da sostenere negli ultimi anni. In particolare, il mancato pagamento degli 
interessi sul prestito obbligazionario nel novembre 2001 e il mancato rispetto dei covenants con 
la principale banca finanziatrice, ha fatto scattale la clausola di acceleration default che ha reso 
il debito immediatamente ed integralmente esigibile. 








Seat però non disponeva di flussi di cassa sufficienti per il rimborso. Nel ricercare 
soluzioni alternative, è stato firmato nell’agosto 2012 un piano industriale e finanziario per la 
ristrutturazione dell’impresa1, che ha previsto la conversione del prestito obbligazionario in 
capitale di Seat. 
Tuttavia, tale ristrutturazione del debito ha generato oneri per ben 70 milioni di euro a 
carico di Seat: 40 milioni di parcelle e 30 milioni per commissioni pagate ai detentori del debito 
per accettare la ristrutturazione. In questo modo si è definitivamente spolpata la società, 
sottraendole le ultime risorse. Questa situazione ha portato all’inevitabile epilogo che si è avuto 
nel gennaio del 2013; il management annuncia di non pagare la cedola delle obbligazioni e 
prende atto che i numeri del piano industriale redatto pochi mesi prima non sono raggiungibili. 
Alla società Seat Pagine Gialle S.p.A. non resta che chiedere l’ammissione al concordato 
preventivo. 
 
1.2 Ambito di attività 
 
Il gruppo Seat pagine gialle offre ai consumatori un insieme di strumenti multimediali, 
mobile e cartacei per trovare facilmente e velocemente aziende, istituzioni, persone e servizi. 
Inoltre, offre alle imprese un supporto completo per promuovere la propria attività su internet 
attraverso un network di agenzie multimediali (Webpoint) e un’ampia gamma di strumenti 
complementari di comunicazione pubblicitaria. Questi innovativi servizi di web marketing 
spaziano dalla costruzione e gestione di siti internet, alla creazione di contenuti multimediali, 
dalle attività inerenti la visibilità nel web, ai servizi di e-commerce e web marketing, dalla 
gestione della presenza sui social network al couponing.  
Il web marketing si affianca ai tradizionali servizi cartacei e telefonici, che permettono a 
decine di milioni di utenti di reperire informazioni dettagliate attraverso una grande piattaforma 
multimediale e mettono a disposizione sofisticati strumenti di ricerca ai propri inserzionisti, 
attraverso un’ampia offerta di mezzi pubblicitari multipiattaforma (carta-telefono-internet-
mobile). 
Da oltre 80 anni Seat Pagine Gialle propone servizi di marketing e di informazione, 
strumenti di reperibilità e di comunicazione, basandosi su un marchio conosciuto da tutti gli 
italiani, su una rete commerciale di 1.400 agenti, con 14 milioni di utenze private e 3,5 milioni 
di utenze affari, un database di 12,5 milioni di famiglie e 1,9 milioni di annunci per anno. 
                                                          
1 Ex art. 67 comma 3, lett. d) L. Fall. 








Seat Pagine Gialle si propone come partner nella comunicazione e nel marketing sul 
territorio alle piccole e medie imprese italiane, alle grandi aziende che operano sull’intero 
territorio nazionale e alla Pubblica Amministrazione, sia centrale che locale. Facendo leva 
sull’efficacia e sulla diffusione dei propri prodotti e servizi, Seat è in grado di mettere insieme 
domanda e offerta e registra ogni anno circa tre miliardi di consultazioni sui propri mezzi. 
La struttura del gruppo Seat è suddivisa in tre aree: “Directories Italia”, Ddirectory 
Assistance” ed Altre attività”.  
 
 
Struttura del gruppo Seat – Novembre 2013 
 
Nell’area di business “Directories Italia” è attiva la capogruppo Seat Pagine Gialle 
S.p.A., la controllata diretta Seat Pagine Gialle Italia S.p.A.
2
 e la controllata indiretta Digital 
Local Services
3
. I prodotti e i servizi directory consistono in elenchi degli abbonati telefonici 
organizzati in ordine alfabetico (“PagineBianche”) e classificati per categorie (“PagineGialle). 
Le “PagineBianche” forniscono informazioni telefoniche, residenziali, professionali e 
imprenditoriali. Le “PagineGialle” invece forniscono informazioni su tutti i business e 
professionisti in specifiche aree geografiche. 
                                                          
2 La quale scomparirà a seguito della fusione per incorporazione in Seat pagine gialle S.p.A. operata nei primi mesi 
del 2014. 
3 Società unipersonali a responsabilità limitata costituite dal mese di luglio 2012, attualmente in numero di 74, 
ognuna detenuta direttamente dalla Seat Pagine Gialle Italia S.p.A 
 








A seguito della decisione di dismettere la partecipazione nel gruppo Telegate, nell’area 
di business Directory Assistance” è attiva solo la società Prontoseat S.r.l., controllata al 100% 
da Seat pagine gialle Italia. In quest’aerea di business vengono erogati servizi informativi per 
via telefonica, in particolare, la società Prontoseat svolge attività di outsourcing dei call center 
per il servizio “89.24.24 Pronto Paginegialle” della capogruppo che fornisce informazioni B2B 
e B2C attraverso ricerche mirate. 
Per quanto riguarda l’aere di business “Altre attività”, si tratta di un’area di business 
residuale, che accoglie tutte le attività non rientranti nelle precedenti aree. La gestione di questa 
parte di attività è ripartita tra le controllate Consodata S.p.A., Cipi S.p.A
4
 ed Europages. 
Consodata offre soluzione per l’analisi del mercato, del target di riferimento e per la 
valutazione e l’acquisizione di nuovi clienti. L’offerta per le aziende di cui oggi Consodata 
dispone è stata sviluppata sulla base di un modello di business integrato che soddisfa le esigenze 
primarie di ogni realtà aziendale: trovare nuovi buoni clienti, comunicare in maniera efficace 
misurando i ritorni, analizzare il mercato e coprire il territorio in maniera adeguata con la 
propria rete di vendita. Le soluzioni offerte da questa società, che si riassumono in servizi per il 












. Questi servizi, che sono rivolti sia alle grandi aziende sia alle piccole e medie 
imprese, sono erogati attraverso l’utilizzo della capillare rete di vendita della capogruppo e di 
una propria rete commerciale dedicata. Accanto al database comportamentale più grande e 
qualificato d’Italia, Consodata vanta gli strumenti e le tecniche più avanzate per incrementare, 
valorizzare e ottimizzare le informazioni aziendali, raccoglie informazioni su milioni di 
consumatori, individua i target migliori e realizza campagne di direct marketing a ciclo 
completo, anche via internet. 
Per quanto riguarda Cipi S.p.A., questa offre prodotti promozionali, di marchandising e 
di regalistica aziendale personalizzabili con loghi e marchi dei clienti.  
                                                          
4 Da considerare che nel corso dei primi nove mesi 2013 è stata presa decisione di dismettere la partecipazione nella 
consociata Cipi S.p.A.. 
5 Questa linea di business ricomprende differenti prodotti e servizi legati al direct marketing quali banche dati 
anagrafiche consumer e business, campagne di comunicazione diretta offline e online e trattamento dati e gestione 
database. 
6 Ricomprende un’offerta di servizi di marketing sul web tra cui servizi di marketing digitale ( visibilità, lead 
generation, web targeting) e la pubblicità su portali B2B e di turismo. 
7 Questa linea di business mette al servizio dei nostri clienti elevate competenze di data mining e consulenza 
specializzata per l’analisi della base dati clienti, la produzione di qualificati database statistici, l’ottimizzazione delle 
reti di punti vendita ed il supporto alla pianificazione commerciale. 
8 Ricomprende un’ampia gamma di servizi per la valutazione dell’affidabilità e della solvibilità di potenziali clienti e 
partner, finalizzata alla gestione del credito. 
9 Prevede sistemi informativi progettati e sviluppati per rispondere alle esigenze di gestione, razionalizzazione e 
sviluppo del business attraverso le reti distributive. 








E’ attiva da circa 40 anni nel settore dell’oggettistica promozionale e dei regali 
aziendali, inoltre, è la società che produce la linea “GialloPromo”. Tuttavia, è necessario 
specificare che nel corso del 2013 si è presa la decisione di dismettere la partecipazione in 
questa società, pertanto, al momento non fa più parte del gruppo Seat Pagine Gialle. 
La francese Europages è la principale directory di riferimento nel business to business e 
dispone di un motore di ricerca sofisticato che consente agli acquirenti di trovare i fornitori più 
adatti alle loro esigenze. Il web ha facilitato le attività di ricerca, localizzazione e valutazione 
dei fornitori, tuttavia nella moltitudine dei risultati restituiti dai motori di ricerca non è facile 
trovare i fornitori adatti. Ecco perché Europages ha creato il suo sito che si rivolge unicamente 
alle aziende orientate al B2B e che consente agli acquirenti e ai fornitori di guadagnare in 
efficienza e di accelerare il processo decisionale. Per dare i risultati più pertinenti possibile, il 
sito Europages propone un database di 2 milioni di aziende provenienti da 35 Paesi e per ogni 
ricerca il motore del sito percorre 4.000 rubriche e circa 100.000 parole, suddivise in 26 settori 
di attività. Ogni azienda referenziata dispone della propria presentazione personalizzata 
(E*Page), in questo modo ha la possibilità di fornire tutte le informazioni necessarie all’utente 
per facilitare la decisione d’acquisto (informazioni sui prodotti, sul know-how, sulla 
localizzazione ecc..). 
Nel complesso i principali prodotti offerti dal gruppo Seat PG suddivisibili in cartacei, 




“PagineGialle” è utilizzato da milioni di consultatori per trovare, confrontare e 
scegliere dove acquistare un bene o un servizio e rappresenta uno strumento di 
promozione per tutte le aziende. Su “PagineGialle” trovi informazioni, contatti 
e recensioni su negozi, liberi professionisti, aziende e attività italiane, 
















“PagineBianche” raccoglie i numeri di telefono degli abbonati di tutti gli 
operatori telefonici e rappresenta uno strumento utile per  trovare contatti di 




“TuttoCittà” è il media cartografico di Seat PG che aiuta i consultatori a 
localizzare un punto di interesse in ambito urbano e ad ottimizzare gli 





“App 4 Site” consiste in una serie di applicazioni, suddivise per gamme, in 
grado di soddisfare specifici bisogni di comunicazione. Offre una serie di 
soluzioni, integrabili su un sito web, tra le più interessanti e innovative presenti 
sul mercato. I siti realizzati da Seat per i suoi clienti diventano così strumenti di 





“PagineGialle.it” è un motore di ricerca commerciale e costituisce un punto di 
riferimento su internet per tutti coloro che acquistano o vendono prodotti e 
servizi. 











“PGclick” è una piattaforma di keyword advertising in grado di ottimizzare la 
campagne pubblicitarie sul web. Il keyword advertising è un tipo di pubblicità 
che consiste nel dare agli inserzionisti visibilità sui principali motori di ricerca 
attraverso dei link sponsorizzati, pubblicando gli annunci che hanno attinenza 
con le parole chiave ricercate dagli utenti. Questo servizio permette di essere 





“PG commerce” è uno spazio web dove i clienti possono esporre o vendere i 
loro prodotti, aumentandone la visibilità e utilizzando canali distributivi 
alternativi. In particolare, offre due tipologie di servizi: “Pg Expò” e “Pg 
Shop”. Il primo permette di rendere visibile la propria azienda sul web 
attraverso la creazione di un catalogo online con tutti i prodotti dell’azienda, il 
secondo permette alle aziende di sviluppare un’attività di e-commerce, in modo 




“PagineBianche.it” è un sito internet in cui è possibile reperire numeri di 














“TuttoCitta.it” è un sito web ideale per consultare mappe, creare percorsi e 
itinerari di viaggio. Integra fotografie del territorio, viste in 3D a livello strada, 
indicazioni stradali, zone a traffico limitato, meteo, mostre d’arte, ricerca di 




“Alberghieturismo.it” è un motore di ricerca per trovare una struttura ricettiva 
in Italia. Nasce dall’esperienza ventennale dell’annuario “Alberghi e turismo 





“Kompassitalia.it” è una piattaforma mondiale del B2B con cui le aziende 




“Europages.com” è la piattaforma multilingue B2B per le imprese che cercano 
altre aziende e che vogliono farsi trovare nel web. Il visitatore di questa 
piattaforma è un professionista in fase d'acquisto, in ricerca attiva di prodotti o 
di fornitori e pronto a contattare una o più aziende, gli inserzionisti, invece, 
sono operatori economici che desiderano far ampliare il proprio business in 
Italia e all’estero, che esportano o vogliono esportare i propri prodotti, i propri 
servizi e/o acquisire clienti nel mercato globale 
 










“Lineaffari” è un portale specializzato nell’offerta di una gamma completa di 
servizi di business e credit information, ossia permette alle aziende di 
conoscere, analizzare approfonditamente e verificare l’affidabilità dei soggetti 
con i quali stabilire relazioni d’affari. Permette di consultare diverse banche dati 
ed accedere a differenti servizi grazie alle sinergie sviluppate con i partner più 





“Pagine Gialle Mobile” permette di cercare aziende, marche e prodotti presenti 




“Pagine Bianche Mobile” è un servizio che permette di cercare indirizzi, uffici, 




“Tutto Città app Mobile” è un’applicazione che permette di orientarsi in ogni 















“12.40 Pronto PagineBianche” è un servizio telefonico che sostituisce i servizi 
“12” e “412” e consente di mettersi in comunicazione facilmente con persone, 




“89.24.24 Pronto PagineGialle” è un servizio telefonico capace di dare molte 
informazioni in più rispetto ai semplici numeri di telefono degli abbonati, è 
accessibile 24 ore su 24, 365 giorni all’anno, su tutto il territorio italiano. 
 
One to one Marketing 
  
 
“GialloDat@” è uno strumento di direct marketing che permette di analizzare 
le potenzialità di ogni zona geografica, indentificare il proprio target e 




“GialloPromo” costituisce una gamma selezionata di articoli che consente di 
“far girare” la propria immagine, creare un passaparola, fidelizzare la clientela, 
gratificare i potenziali clienti. Sono oggetti per farsi riconoscere dai propri 
clienti. 











“Business Disc Italia” è la baca dati Kompass su DVD con informazioni 
aggiornate, dettagliate e organizzate su oltre 250 mila aziende italiane B2B 




“Imprese & imprenditori” è un sito per direct marketing che consente di avere 
a disposizione il database di tutte le imprese italiane, inclusi professionisti, 
artigiani, commercianti, microimprese con tante informazioni in più come i dati 





“Alberghi & Locali” è un sito specializzato che consente di contattare in modo 
















Il mercato globale dei servizi di directory telefoniche in cui opera il gruppo Seat Pagine 
Gialle, valeva nella metà degli anni ’90 21 miliardi dollari. Nel 1997 gli USA costituivano il più 
grande directory market al modo, con il 51% del totale. Il mercato italiano negli stessi anni era il 
quarto per grandezza a livello mondiale e il secondo in Europa. 
 
 
Mercato delle directory nel mondo – 1997 
 
Storicamente, gli editori di directory erano controllati e posseduti dal principale 
operatore telefonico, ed anche gli editori indipendenti dipendevano comunque da compagnie 
telefoniche per accedere ai database telefonici. Tra il 1995 e il 1997 il mercato delle linee 
telefoniche fisse fu deregolamentato in molti Paesi del mondo, tale deregolamentazione però 
non portò ad un aumento sostanziale di nuovi entranti nel settore delle directory, a causa della 
struttura del settore e della rete di esternalità. Oltretutto era difficile stabilire e mantenere il 
database richiesto all’entrate nel business, poiché questo aspetto di solito necessitava di una 
partnership con l’azienda di telecomunicazioni. 
Questo business era, inoltre, caratterizzato dall’effetto rete: più erano numerosi i clienti 
pubblicizzati, più era elevato il tasso di utilizzo e più persone erano attratte ad essere 
pubblicizzate. Di conseguenza un obiettivo strategico chiave era quello di costruirsi 
rapidamente un’ampia base di clientela. I consumatori però erano riluttanti ad accumulare più 
elenchi a casa, uno o due erano sufficienti, pertanto, questo comportamento limitava il livello di 
concorrenza in ogni dato mercato geografico. La competitività del mercato era inoltre vincolata 
dai tassi di rinnovamento delle pubblicità presso lo stesso operatore, che superavano l’80%. Un 
nuovo competitor doveva sostenere perdite sostanziali nel medio termine al fine di raggiungere 
un numero tale di clienti da poter attrarre a sé il livello di pubblicità richiesto per il successo. 








Le caratteristiche del mercato delle directory si traducevano, quindi, in alti margini 
operativi e basso capitale investito, in alti rendimenti e forti cash flow. Come si farà notare nel 
prosieguo del lavoro, Seat Pagine Gialle rispecchia in pieno questo modello. 
Negli anni novanta l’investimento pubblicitario nelle directory si è dimostrato meno 
sensibile al ciclo economico rispetto ad altre forme di pubblicità; la crescita dei ricavi delle 
directory rallentava, ma i ricavi non diminuivano durante un periodo di flessione economica. La 
forte generazione di cassa di questi business, in un contesto ambientale relativamente stabile, 
permise sia il pagamento di alti dividendi, sia alti livelli di indebitamento finanziario. 
Il mercato italiano delle directory ha dovuto fronteggiare negli ultimi anni, gli effetti 
negativi della crisi finanziaria, che si è aggiunta al declino del business stesso. Questo risente 
della progressiva migrazione dei servizi di natura informativa su internet, che ha reso meno 
redditizio il business dell’editoria in formato cartaceo. Lo scenario odierno è caratterizzato 
infatti da un crescente utilizzo di internet, associato ad una forte diminuzione dell’utilizzo degli 
elenchi cartacei. Le grandi società pubblicitarie italiane hanno quindi ricercato nuove forme di 
integrazione strategica delle proprie attività, volte a creare nuove sinergie per meglio reagire alle 
condizioni di mercato e ai cambiamenti strutturali del business. Di qui il lancio di prodotti più 
orientati al web, che favoriscano una maggiore visibilità delle azioni inserzioniste e permettano 
una presenza integrata su tutte le piattaforme. 
Gli elenchi telefonici cartacei sono quindi “passati di moda” e la loro domanda sta 
progressivamente diminuendo, a beneficio delle directory online. Questo cambiamento del mix 
di domanda ha però aperto le porte ad un mercato nuovo, molto più competitivo, dove è 
richiesta una maggiore innovazione e dove i nuovi operatori sono molto più agguerriti. Questa 
maggiore concorrenza, legata ad un cambiamento strutturale del business, che già risente della 
crisi economica, ha portato ad una riduzione dei ricavi del settore. 
Il gruppo Seat opera anche all’interno del settore pubblicitario, che include vari canali 
di comunicazione, tra i quali: radio, televisione, internet, manifesti. All’interno di questo 
mercato la concorrenza è molto intensa e la capacità del gruppo di sostenere tale pressione 
competitiva dipende sia da fattori governabili sia da fattori non controllabili quali la domanda 
degli utenti per i servizi offerti dal gruppo, lo sviluppo tempestivo ed efficace di nuovi prodotti, 
la capacità di fornire adeguati livelli di servizio ad utenti e clienti, i prezzi, l’andamento del 
settore e l’andamento economico generale. 
Il mercato dell’advertising si inserisce nel più ampio mercato della comunicazione. La 
difficile dinamica congiunturale che negli ultimi anni ha caratterizzato l’economia italiana ha 
colpito anche il settore delle comunicazione.  








Quest’ultimo, infatti, ha registrato una flessione negativa a partire dal 2008, 
coinvolgendo trasversalmente quasi tutti i principali mezzi di comunicazione. In un contesto di 
deterioramento del quadro macroeconomico, di diminuzione del potere d’acquisto delle famiglie 
e di investimenti penalizzati dalle difficoltà di accesso al credito per le imprese, gli operatori del 
settore si sono trovati a fronteggiare una situazione di crisi economica, stagnazione dei consumi 
ed incertezza sulle prospettive di crescita per il breve e medio periodo. Questa situazione ha 
portato ad una riduzione degli investimenti nel mercato pubblicitario negli ultimi anni. 
Queste problematiche finanziarie hanno portato ad una revisione delle stime di crescita 
del mercato pubblicitario; i media classici (quotidiani, periodici, radio ecc..) saranno i più 
colpiti, mentre otterranno buoni risultati i cosiddetti media digitali ( TV e internet) che risultano 
sempre più importanti nella pianificazione pubblicitaria delle aziende italiane. Ad ogni modo, si 
prevede che la leggera ripresa dell’economia che si è avuta nel 2013 e la crescita continua dei 
media digitali sosterranno il mercato pubblicitario. 
 
1.3 Principali eventi storici fino al 2002 
 
In questo paragrafo si fornisce il quadro storico di Seat Pagine Gialle dal momento in 
cui avuto origine fino all’anno 2002, riportando i principali eventi societari. 
Seat, società elenchi ufficiali abbonati al telefono, nasce nel 1925 con un capitale di 100 
mila Lire
10
 e sede operativa a Torino. Inizialmente svolge come principale attività lo stampaggio 
e la distribuzione degli elenchi telefonici per il solo nord Italia, e nonostante un utilizzo ancora 
limitato del telefono, si capisce che gli elenchi telefonici non sono solo archivi di nome e 
numeri, ma anche e soprattutto efficaci veicoli pubblicitari. La sua attività non subisce 
sostanziali modifiche fino agli anni cinquanta, quando allarga la sua sfera geografica, 
stampando gli elenchi telefonici anche nel centro-sud Italia. 
Nel 1964 stampa gli elenchi telefonici per la Sip, dopo che quest’ultima è diventata 
l’unico concessionario telefonico italiano. In quegli anni Seat è controllata al 100% da STET-
Telecom Italia, società pubblica focalizzata nelle telecomunicazioni.  
Il 1966 è un anno importante perché vede il lancio del prodotto più rappresentativo, le 
“PagineGialle”, con un immediato impatto positivo su ricavi e utili. 
 
                                                          
10 Gli azionisti sono: Sip (65%) e Giani (35%). Umberto Brogli, vicedirettore della Sip, è eletto alla carica di 
presidente e Giuseppe Giani, titolare della società Giani & C., ex concessionaria per la pubblicazione degli elenchi 
telefonici di Stato e di fatto rilevata dalla Seat, alla carica di consigliere delegato. 








Nel 1986 il Governo decide di incorporare Seat in STET-Telecom Italia, e ne diventa 
una sua divisione. Successivamente nel 1996, contemporaneamente al processo di 
privatizzazione di Telecom, Seat viene scissa da STET, dando vita ad una società indipendente 
che mantiene l’operatività nei settori dell’editoria tradizionale ed elettronica, dei direct 
marketing
11
, della raccolta pubblicitarie e della stampa. 
All’inizio del 1997 Seat viene quotata in Borsa a Milano e a fine anno sono tre i 
consorzi interessati ad un accordo per l’acquisizione della sua partecipazione di maggioranza: 
due acquirenti industriali, i colossi americano GTE e ITT, e un consorzio finanziario costituito 
da private equity e dall’asse De Agostini-L’Espresso-Comit. In quel periodo l’azienda viene 
valutata 3.200 miliardi di Lire (circo 1,65 miliardi degli attuali Euro) e la gara per l’acquisizione 
del controllo dell’azienda degli elenchi viene vinta dalla cordata De Agostini-L’Espresso-Comit 
-Investitori Associati, organizzati nella società finanziaria Otto, che controllava interamente una 
seconda newco, la Ottobi, che divenne il nuovo socio di maggioranza della Seat.  
Alla cordata si associò con una quota del 20% Telecom Italia, per via dei contratti che 
legano l'attività di Seat all'ex monopolista fino al 2007 (il contratto più importante, la 
concessione di Telecom per la raccolta pubblicitaria delle “PagineBianche”, ha durata fino al 
2012), ma cede il 61,7% del capitale a questo gruppo di nuovi azionisti al corrispettivo di 1.658 
miliardi di vecchie Lire (865 milioni di Euro), lasciando in mano al mercato le azioni rimanenti.  
In particolare la cordata comprendeva i seguenti investitori: 
 ABN AMRO Ventures Bv, società di diritto olandese attiva nel settore degli 
investimenti finanziari e nei servizi di management support alle imprese; 
 BC EUROPEAN CAPITAL V, società di diritto inglese attiva nella gestione di un 
fondo chiuso di investimento mobiliare; 
 Gruppo di INVESTITORI BAIN, composto dai seguenti fondi chiusi di 
investimento: BC Offshore V, Seat US Holding, BCIP Offshore, BCIP-TA Offshore, 
BC Offshore V-B; 
 Gruppo di INVESTITORI CVC, composto dalle seguenti società attive nella 
gestione dei fondi di investimento: Capital Venture Nominees Ltd, Citicorp Capital 
Investors Europe Ltd, CVC European Equity Partners LP, CVC European Equity 
Partners (Jersey); 
                                                          
11 Il direct marketing è una tecnica di marketing attraverso la quale aziende ed enti comunicano direttamente con 
clienti e utenti finali, consente di raggiungere un target definito con azioni mirate che utilizzano una serie di strumenti 
alternativi. Ne sono un esempio le televendite, spot televisivi, coupon in annunci stampa, comunicazioni via e-mail, 
via telefono ecc… 








 INVESTITORI ASSOCIATI II S.A., società di diritto lussemburghese, attiva nel 
settore degli investimenti finanziari, 
 ISTITUTO GEOGRAFICO DE AGOSTINI S.p.A., società attiva nel settore 
editoriale, 
 SOFIPA, società finanziaria di partecipazioni S.p.A., attiva nell’intermediazione 
finanziaria e nella consulenza strategica alle piccole-medie imprese; 
 TELECOM ITALIA S.p.A., operatore integrato di telecomunicazioni. 
Quote Partecipazione della Cordata vincente 
ABN AMRO Ventures Bv 5,00% 3,09% 
Banca Commerciale 15,10% 9,32% 
BC EUROPEAN CAPITAL V 9,90% 6,11% 
INVESTITORI BAIN 16,00% 9,87% 
INVESTITORI CVC 6,60% 4,07% 
INVESTITORI ASSOCIATI II S.A. 10,40% 6,42% 
ISTITUTO GEOGRAFICO DE AGOSTINI S.p.A 14,00% 8,64% 
SOFIPA 3,00% 1,85% 
TELECOM ITALIA S.p.A. 20,00% 12,34% 
Totale 100% 61,20% 
 
Per portare a termine la prima operazione di Leveraged buy out, effettuata dal private 
equity, alla fine del 1998 Ottobi incorpora Seat S.p.A., che diventa Seat Pagine Gialle S.p.A., 
con sede sociale a Torino. L’anno seguente viene deliberata la distribuzione di un dividendo 
straordinario di 2.038 miliardi di Lire (circa un miliardo di Euro), utilizzando il disavanzo 
emerso dalla fusione. Gli investitori di Otto si ripagano quindi dell’intero investimento 
sostenuto per rilevare il controllo della società, beneficiando dell’andamento economico 
positivo di Seat e del mercato. 
Alla guida della società viene nominato Lorenzo Pelliccioli che, nel corso della sua 
gestione, porta a termine importanti acquisizioni nel settore degli elenchi, come la tedesca 
Telegate e l’inglese Thompson e molte diversificazione, come i negozi per l’ufficio Buffetti, il 
portale internet MatrixVirgilio e le TV di Vittorio Cecchi Gori. 
 








Nel primo semestre del 1999 Seat e De Agostini, al fine di potenziare le rispettive 
attività su internet, costituiscono la Finanziaria Web S.p.A. e, attraverso tale società di joint 
venture, acquistano, con una quota rispettivamente del 60% e del 40%, il 66% della Matrix 
S.p.A. Quest’ultima è l’azienda leader nel campo dei media digitali in Italia, fornendo servizi 
web sia al pubblico sia alle aziende. In particolare l’attività di Matrix si concentra nel settore dei 
web portal (o guida alla navigazione) attraverso la divisione Virgilio, nella commercializzazione 
di spazi pubblicitari su internet e nella realizzazione di progetti web per aziende attraverso le 
divisioni Active advertising e Matrix Communication. L’obiettivo della partnership tra le tre 
società Seat-De Agostini-Matrix è il potenziamento delle rispettive attività su internet, con 
l’utilizzo del portale Virgilio, accelerando lo sviluppo e allargando lo spettro delle proprie 
attività sulla rete. 
Nel 1999 l’attività di Seat viene positivamente influenzata dal boom di internet e 
subisce una forte espansione economica, anche grazie alla titolarità del sito “www.virgilio.it”, 
uno dei principali portali web italiani. Seat ha quindi progressivamente esteso il proprio ambito 
di operatività dal settore dell’annuaristica telefonica a quello dei servizi informativi, utilizzando, 
in aggiunta alla carta, altre piattaforme di erogazione: telefono ed internet. 
Nell’agosto del 2000 nasce un nuovo gruppo televisivo e multimediale, che si pone 
come terzo polo dopo Rai e Fininvest: Telemontecarlo. Seat pagine gialle e il gruppo Cecchi 
Gori raggiungono un accordo in base al quale Seat PG acquista il 75% di Cecchi Gori 
Communications S.p.A., società a cui fanno capo le concessioni televisive per le emittenti Tmc 
e Tmc2. Contestualmente i due gruppi costituiscono una società congiunta (controllata al 75% 
dal gruppo Cecchi Gori) per la televisione digitale. Sul piano finanziario l’operazione risulta 
alquanto rischiosa per effetto dell’ingente indebitamento del gruppo televisivo, inoltre, i 
palinsesti delle due emittenti non sono di grande attrattive e l’auditel rileva uno share medio del 
3% che ne riduce l’interesse per la raccolta pubblicitaria. 
Sempre nel 2000 Seat PG acquista il 51% di Telegate AG, società tedesca quotata al 
Neuer Markt, attiva nei servizi telefonici a valore aggiunto grazie alla fornitura di servizi di 
directory assistance. Con un fatturato di 1,9 miliardi, ha una quota di mercato del 21% in 
Germania, che la porta alla seconda posizione nel mercato nazionale. 
Seat nel 2000 acquista anche Thompson, che è la seconda editrice inglese di directory 
per dimensione, azienda che vale 460 milioni di dollari. 
Nello stesso anno Telecom Italia lancia un’offerta per liquidare i vecchi soci di Otto, e 
riesce a portare la sua quota partecipativa in Seat a 29,9% pagando 7.188 miliardi di Lire (circa 
4 miliardi di Euro).  








L’enorme crescita di Seat in questi anni e lo sviluppo del business online, ha permesso 
ad Otto di effettuare un investimento altamente remunerativo, permettendogli in tre anni di 
cedere la stessa partecipazione ad un valore circa otto volte superiore all’investimento 
inizialmente effettuato, guadagnandoci circa 6 miliardi Euro. 
Data la crescita e lo sviluppo delle piattaforme informatiche e delle tecnologie legate 
all’uso di internet, Telecom Italia S.p.A., contemporaneamente all’acquisto di ulteriori 
partecipazioni, cede a Seat il ramo di azienda relativo all’attività di interconnessione alla rete 
internet, effettuando una scissione per incorporazione di Tin.it. In particolare le operazioni poste 
in essere sono due: 
 Scissione parziale di Telecom Italia mediante trasferimento a favore di Seat 
dell’8,168% circa del capitale sociale di Telecom Italia Net S.p.A (Tin.it); 
 Fusione per incorporazione di Tin.it in Seat. 
In esito a queste operazioni, a fine 2000, Telecom risulta azionista di maggioranza della 
nuova Seat/Tin.it con il 65%. L’integrazione tra le due società trova come motivazione 
principale la volontà di creare un polo italiano di primo piano, dotato di risorse, infrastrutture e 
capacità imprenditoriali necessarie per competere con i gruppi europei e mondiali attivi nel 
mercato dei servizi internet. La concentrazione delle attività di Tin.it e Seat è finalizzata alla 
creazione di una nuova realtà capace di imprimere una forte accelerazione allo sviluppo del 
mercato dei servizi internet in Italia, ancora in fase di sviluppo embrionale. 
Tra il 1999 e il 2001 Seat effettua un numero considerevole di acquisizione che portano 
all’allargamento del proprio perimetro di operatività. In particolare la società investe in diverse 
imprese operanti prevalentemente nell’industria di internet, settore ad alto potenziale. Inoltre, a 
partire dalla fine del 2001, Seat inizia un’attività di razionalizzazione della struttura del gruppo 
e del proprio portafoglio di investimenti, attraverso la dismissione di assets non strategici, 
dimezzando il numero delle imprese controllate e collegate. 
 
1.4 L’operazione di MLBO del 2003 
 
Seat Pagine Gialle S.p.A. ha effettuato nel 2003 un importante Merger Leveraged buy 
out che ha determinato conseguenza rilevanti nel decennio successivo. Questa operazione era 
strutturata come una tipica fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, ma a causa 
della congiunture economica in cui si è inserita, ha provocato effetti disastrosi sulla società. 








Dopo aver provato ad isolare il business operante nel settore della directory attraverso 
un’operazione di scissione proporzionale tra Seat e Telecom Italia Media nel 2003, la 
controllante Telecom ha deciso di cedere la sua partecipazione di maggioranza (62,5%) in Seat 
pagine gialle. L’acquirente era una società veicolo: la newco Silver S.p.A., controllata da altre 
società con sede in Lussemburgo e partecipata da fondi di private equity. Per effettuare 
l’acquisizione, Sub Silver (controllante di Silver) ha accordato un finanziamento di breve 
periodo con la Royal Bank of Scotland per un ammontare di circa 2,2 miliardi di Euro. Questo 
indebitamento sarebbe stato rimborsato con gli ingenti flussi di cassa generati dalla società 
target (Seat), a seguito della fusione per incorporazione tra quest’ultima e la società veicolo 
stessa. Dato l’elevato sovrapprezzo pagato al momento dell’acquisizione, gli azionisti di 
maggioranza hanno approvato la distribuzione straordinaria di riserve e a tal fine hanno acceso 
un finanziamento di lungo periodo in capo a Seat. 
Quando fu effettuata l’operazione, la società appariva florida e operante in un mercato 
in sviluppo, per cui le prospettive di rimborso di questo debito risultavano coerenti con i ricavi 
attesi. Il peggioramento del business in cui il gruppo operava ha reso sempre più difficile il 
rientro dell’indebitamento, fino ad un’impossibilità del rispetto del piano di rimborso del 
suddetto debito nel 2011. Questa complessa operazione verrà descritta in dettagli nei paragrafi 
successivi. 
 
1.4.1 Scissione di Seat e Telecom Itali Media 
 
Nel mese di aprile del 2003, Telecom approva una scissione parziale proporzionale di 
Seat (società scissa) a favore di una società di nuova costituzione (società beneficiaria, nuova 
Seat) sulla base della situazione patrimoniale della società scissa al 31 dicembre 2002. 
L’operazione consente di creare due società indipendenti, ciascuna in grado di 
focalizzare le proprie risorse industriali, finanziarie e manageriali sul rispettivo core business. Si 
stavano infatti delineando due direttrici di sviluppo, ambedue con interessanti prospettive, 
distinte in termini di attività, contesto competitivo e caratteristiche del mercato potenziale. Da 
un lato il settore delle directory che prevedeva l’erogazione di risposte a ricerche effettuate 
attraverso prodotti cartacei, online e telefono, dall’altro l’offerta di servizi di accesso e di 
contenuti per internet e televisione (insieme alla presenza nei prodotti per ufficio). 
 








Alla nuova Seat, con atto di scissione datato 25 luglio 2003, viene trasferito il 
complesso aziendale composto dalle seguenti aree di business: 
 “Directory”: che opera nell’annuaristica telefonica attraverso la raccolta di 
pubblicità e la pubblicazione di prodotti cartacei e online, rappresentato da Pagine 
Gialle online e Kompass e dalle partecipazioni in TLD Informedia e Thomson; 
 “Directory Assistance”: che opera nel mercato dell’erogazione dei servizi 
informativi, di assistenza telefonica e svolge attività di call center attraverso il 
servizio 89.24.24. Pronti Pagine Gialle e la società Telegate, 
 “Business Information”: attiva nella fornitura alle aziende di servizi one to one 
marketing, marketing intelligence e data base management. 
La società scissa è invece costituita da un core business comprendente l’offerta di 
servizi di accesso, di contenuti per internet e dalla televisione (La7). Per effetto della scissione, 
la società beneficiaria assume la denominazione di Seat Pagine Gialle S.p.A., mentre la società 
scissa diventa cambia la propria denominazione sociale in Telecom Italia Media S.p.A.  
La scissione diventa efficace con l’ultima delle iscrizioni dell’atto di scissione presso il 
Registro delle Imprese di Milano il 1° agosto 2003. Conseguentemente vengono ammesse a 
quotazione le azioni ordinarie e di risparmio di Seat Pagine Gialle S.p.A., accentrate in regime 
di dematerializzazione presso Monte Titoli S.p.A. 
Agli azionisti della società scissa vengono assegnate azioni ordinarie o di risparmio in 
base ad un criterio di attribuzione proporzionale nel seguente rapporto: per ogni 40 azioni 
ordinarie (o di risparmio) di Seat ante scissione, ritirate e annullate, sono attribuite 11 azioni 
ordinarie (o di risparmio) della società scissa Telecom Italia Media S.p.A. con valore nominale 
di 0,03 euro e 29 azioni ordinarie (o di risparmio) della società beneficiaria (la nuova Seat 
Pagine Gialle S.p.A.). Conseguentemente il capitale sociale della società scissa (Telecom Italia 
Media S.p.A.) è stato ridotto a 93.893.995,14 Euro, suddiviso in 3.129.799.838 azioni 
(3.078.185.264 ordinarie e 51.614.574 di risparmio) del valore nominale di 0,03 Euro ciascuna. 
In esito all’operazione di scissione, Telecom Italia S.p.A. è venuta a detenere, 
direttamente ed indirettamente, complessive 5.071.777.870 azioni ordinarie, pari al 62,50% del 













1.4.2 Acquisizione della partecipazione del 62,50% di Seat 
 
Nel secondo trimestre 2003 l’azionista Telecom Italia avvia le procedure per la 
dismissione, tramite un processo competitivo, della partecipazione di controllo nella società 
beneficiaria nuova Seat
12
, da ultimare entro settembre. Infatti, in data 8 agosto 2003 si 
perfezione la cessione, da parte di Telecom Italia, del 62,50% del capitale ordinario di Seat 
S.p.A. post scissione, a favore di Silver S.p.A., ad un prezzo di 0,598 Euro per azione e, quindi, 
per complessivi 3.033 milioni di Euro. Per il pagamento del prezzo e dei relativi transaction 
costs
13
, Silver S.p.A. utilizza linee di credito messe a disposizione dalla Royal Bank of 
Schotland alla sua controllante Sub Silver, per un importo pari circa a 2.207 milioni di Euro. 
Per effetto dell’acquisto della quota di maggioranza, Silver S.p.A. risulta tenuta a 
promuovere, nel periodo 1° settembre- 19 settembre 2003, un’offerta pubblica di acquisto 
(OPA) sulla totalità delle azioni ordinarie di Seat S.p.A. in circolazione, corrispondenti al 
37,50% del capitale sociale ordinario di Seat e al 36,88% dell’intero capitale sociale, ad un 
prezzo per azioni per a 0,598 Euro e, quindi, per un esborso massimo di 1.845.474.765,39 Euro. 
Silver è una società appositamente costituita il 30 maggio 2003 e il 100% del capitale è 
detenuto da Spyglass S.p.A. (unica partecipazione nel suo portafoglio). Quest’ultima viene 
costituita il 27 maggio 2003 e l’intero suo capitale è detenuto da Sub Silver S.A.14, la quale a 
sua volta è interamente partecipata (ad eccezione di una sola azione) da Société de 






                                                          
12 Che assumerà la denominazione “Seat Pagine Gialle S.p.A”. 
13 Sono costi di acquisizione accessori all’acquisto di una partecipazione e possono essere riguardare: il 
finanziamento, l’attività della management company (consistente nella gestione della società investitrice, con 
particolare riferimento al processo di investimento in partecipazioni societarie), la stipulazione di patti parasociali ed 
altri costi tra cui quelli di effettuazione della due diligence, le spese notarili, per la predisposizione memorandum 
ecc.. 
14 “S.A” è una denominazione formale in cui gli ordinamenti giuridici vigenti in molti stati definiscono una società di 
capitali, o quantomeno quelle società di capitali che hanno una tale frammentazione del pacchetto sociale da essere di 
fatto anonime, ovvero non riconducibili a una proprietà unica e stabile. 








Quest’ultima è a sua volta partecipata da una pluralità di investitori istituzionali, in 
particolare da fondi di private equity quali: 





BC Partners è uno dei leader europei nel private equity, con sedi a 
Milano, Amburgo, Londra o Parigi. Negli ultimi 17 anni i fondi BC 
Partners hanno investito, insieme ai dirigenti delle società 
interessate, nell’acquisto di 53 aziende europee per un valore 





CVC Capital Partners è una società di investimenti indipendente 
numero uno in Europa nell’offerta di capitale di rischio, con sede a 
Londra e una rete europea di 11 uffici. Fondata nel 1981, CVC 
gestisce fondi per oltre 9,3 miliardi di Euro e ha realizzato oltre 230 
investimenti, per un valore complessivo superiore ai 40 miliardi di 
Euro. Il portafoglio CVC comprende oltre 70 società con un 
fatturato aggregato di 28 miliardi di Euro, attiva in 25 Paesi e con 





Permina è uno dei maggiori specialisti indipendenti di private equity 
in Europa. La squadra è composta da oltre 100 professionisti 
operativi negli uffici di Francoforte, Londra, Milano, Parigi, 
Stoccolma e New York. Dal 1985 ad oggi i fondi Permina hanno 






Alfieri Investitori Associati è un fondo di private equity costituito 
nel 2000 ed è tra i più attivi sul mercato. Ha una forte focalizzazione 
operativa in Italia, dove dalla sua costituzione ha effettuato dieci 
investimenti in aziende industriali di medie dimensioni. 








Ai fondi di private equity sopra descritti 
compete quindi: 
direttamente 
1. la gestione di Société de Partecipations 
Silver S.A. 
indirettamente 
1. la gestione di Sub Silver S.A., il cui 
capitale sociale è posseduto da Société 
de Partecipations Silver S.A. per il 
100% meno un’azione; 
2. la gestione di Spyglass S.p.A., il cui 
capitale sociale è posseduto al 100% 
da Sub Silver S.A.; 
3. la gestione di Silver S.p.A., il cui capitale sociale è posseduto al 100% da Spyglass 
S.p.A. 
4. la gestione di Seat, di cui Silver S.p.A. detiene il 62,50% del capitale sociale e il 
61,47% dell’intero capitale sociale. 
 
1.4.3 Prezzo pagato e struttura finanziaria del MLBO 
 
Seat è considerata nel 2002 leader in Italia nel settore delle directory, con un’offerta 
multipiattaforma (carta-internet-voce) e con circa il 95% di un mercato con un grande 
potenziale di crescita.  
Il mercato dei prodotti Seat erano, e sono, essenzialmente le piccole-medie imprese. In 
quel periodo la strategia futura di Seat mirava alla crescita delle vendite attraverso un 
miglioramento nell’offerta di prodotti e servizi, piuttosto che attraverso un taglio dei costi. Per 
la crescita dei ricavi si prospettavano due modalità: aumentare il numero di clienti da 
pubblicizzare (volume d’affari) oppure aumentare il ricavo medio per cliente pubblicizzato. 
Storicamente Seat aveva seguito entrambe le strade: tra il 1991 e 1995 aveva concentrato 
l’enfasi sull’aumento del ricavo medio per cliente, e tra il 1998 e il 2002 aveva posto attenzione 
all’aumento della base clienti attraverso una politica di prezzo più aggressiva. Per il futuro, il 
piano industriale di Seat del 2003 prevedeva di utilizzare in modo congiunto entrambe le leve 
menzionate. 
Catena partecipativa che controlla Seat PG 








Il gruppo Seat deteneva, inoltre, assets chiave, quali: 
 un forte portfolio di prodotti con brands diffusamente riconosciuti; 
 un’ampia base clienti, cresciuta del 30% tra il 1997 e il 2002; 
 una forza vendita ampia ed efficiente; 
 un database unico e in costante sviluppo; 
 una persistente crescita dei ricavi (+6% nel quinquennio 1997-2002). 
La società godeva inoltre di un’eccellente performance finanziaria, con un alto 
EBITDA
15
 e una forte generazione di cassa. Il modello di business di Seat, in particolare, era 
articolato in: 
 carta, rappresentante nel 2002 il 59% dei ricavi, del quale si prospettava una crescita 
del’1-2%; 
 internet, rappresentante nel 2002 solo il 7% dei ricavi, legato alla versione online del 
servizio “yellow page directory”, con una crescita attesa del 20% annuale, 
 voce, rappresentante nel 2002 l’8% dei ricavi, operante attraverso il brand “Pronto 
Pagine Gialle”, del quale si attendeva una crescita di circa il 20%. 
Date quindi le prospettive positive di sviluppo, gli analisti sono concordi in merito alle 
aspettative di crescita di Seat e la valutano 5,65 miliardi di euro nel 2002. Questo corrisponde a 
9 volte l’EBITDA del 2002, situazione che in genere indicata un business in sviluppo, quale si 
credeva fosse quello di Seat che si rivelerà, invece, un business maturo se non in declino. 
Si riporta nel grafico seguente l’EBITDA prospettico al 2003 rilevato sulla base delle 
valutazioni di quattro importanti advisors
16
: Lehman Brothers, Merril Lynch, Citigroub e 
Caboto. 
                                                          
15 l'EBITDA rappresenta l'utile prima degli interessi passivi, imposte e ammortamenti su beni materiali e immateriali. 
Questo indicatore risulta utile per comparare i risultati di diverse aziende e, poiché l'EBITDA è una rapida 
approssimazione del valore dei flussi di cassa prodotti da una azienda, è utilizzato (spesso insieme ad altri metodi più 
precisi ed attendibili) per approssimare il valore di un'azienda. 
16 La figura dell'advisor (letteralmente: consigliere, consulente) negli ultimi anni ha assunto un ruolo sempre più 
importante nel contesto economico, soprattutto per la sua quasi immancabile presenza nelle operazioni di finanza 
straordinaria che coinvolgono società quotate e non. L'intervento dell'advisor in questi frangenti si rende necessario in 
quanto l'elevato livello di complessità che caratterizza la struttura delle aziende medio/grandi non consente loro di 
gestire in autonomia tutti i passaggi dell'operazione. Il loro intervento è richiesto soprattutto nelle operazioni di M&A 
(Merger and Acquisition), nelle quali deve essere progettata e gestita l'integrazione di due strutture aziendali, un 
compito che presenta molteplici difficoltà in quanto implica la risoluzione di problemi di natura anche molto diversa 
(industriale, finanziario/contabile, di identità/filosofia aziendale ecc.), la cui complessità cresce con il crescere delle 
dimensioni dei soggetti coinvolti. 









EBITDA previsionali al 2003 
Viste le aspettative molto positive per il 
business e data la struttura finanziaria flessibile 
del gruppo, Seat lascia ampio spazio per 
un’operazione di MLBO. Pertanto, i fondi di 
private equity basati in Lussemburgo pagano 
circa 3 miliardi per acquisite il 61,5% di Seat, 
finanziandosi con mezzi propri per il 27% (830 
milioni di Euro) e ricorrendo al debito per il 
restante 73% (2,2 miliardi di Euro), con una 
proporzione mezzi propri/mezzi di terzi pari a 
3/7.  
La Royal Bank of Schotland concede 
linee di finanziamento a Sub Silver per un totale 
di 4.250 miliardi di Euro e 75 milioni di Sterline, 
al fine di supportare l’acquisto da parte di Silver 
S.A. della partecipazione in Seat da Telecom 
Italia S.p.A., la successiva OPA obbligatoria
17
 e 
le esigenze di working capital
18
 della società e del Gruppo. Il finanziamento ha una durata di 
diciotto mesi meno un giorno e i tassi di interesse applicati, ancorati all’Euribor, sono in linea 
con quelli di mercato previsti per operazioni similari
19
. 
                                                          
17 Vedi paragrafo 1.4.2. 
18 Indica l'ammontare di risorse che compongono e finanziano l'attività operativa di una azienda. 
Situazione Patrimoniale della catena partecipativa  
(cifre in milioni di Euro) 








Il finanziamento prevede, inoltre, una garanzia reale data dal pegno sulle azioni di Seat 
detenute da Silver S.A. Si richiede poi l’assunzione di alcuni obblighi quali, tra l’altro: 
 l’impegno a non concedere garanzie reali o personali (diverse da quelle 
espressamente consentite) a favore di terzi ovvero finanziamenti a terzi (diversi da 
quelli espressamente consentiti); 
 l’obbligo di mantenere una corretta copertura dei rischi di impresa a mezzo di 
polizze assicurative; 
 alcuni obblighi di informativa societaria periodica; 
 l’obbligo a non assumere un nuovo debito finanziario diverso da quello previsto dal 
contratto di finanziamento (fatta eccezione per alcune posizioni espressamente 
consentite). 
Queste linee di credito vengono usate per 2,2 miliardi di Euro da Silver 
nell’acquisizione di Seat, e lo schema illustrato riporta una situazione patrimoniale approssimata 
delle società coinvolte. 
L’8 agosto 2003, contestualmente all’acquisto della partecipazione di maggioranza da 
parte di Silver, Seat aderisce al contratto di finanziamento multilinee concluso da Sub Silver con 
Royal Bank of Schotland, acquistando la disponibilità di linee di credito fino al 31 dicembre 
2004. Queste comprendono, previo rilascio di garanzie e rispetti di determinati covenants 
finanziari: 
 Finanziamento Senior: con commissioni e ad un tasso variabile di mercato per 
operazioni similari, sino ad un importo massimo di 3.100 milioni di euro più 75 
milioni di sterline; 
 Finanziamento Subordinato: con commissioni ed un tasso fisso di mercato per 







                                                                                                                                                                          
19 Si è inoltre provveduto ad effettuare un’operazione di “Interest Rate Swap” per la copertura delle oscillazioni del 
tasso di interesse su un importo nozionale di 1.375.000.000 di Euro. 








1.4.4. Duplice fusione per incorporazione 
 
Nell’ambito del documento informativo relativo all’OPA lanciata da Silver, questa 
aveva menzionato la possibilità di una fusione per incorporazione di Seat in Silver e/o, 
eventualmente, di Silver in Spyglass. Silver precisava, altresì, che un’eventuale fusione sarebbe 
stata preferibilmente realizzata previa capitalizzazione di Silver stessa, in modo tale da 
escludere l’effetto diluitivo derivante dal concambio delle azioni di terzi in Seat, e che, 
preferibilmente, anche la società incorporante sarebbe stata quotata. 
Nei fatti il programma di riorganizzazione societaria, finalizzato ad accrescere la 
flessibilità gestionale e a migliorare la struttura finanziaria, ha previsto una duplice fusione per 
incorporazione con contestuale quotazione delle azioni dell’incorporante finale (Spyglass, 
ridenominata poi Seat Pagine Giallle) sul Mercato Telematico Azionario. La prima fusione, 
attuata per incorporazione, è avvenuta tra Seat (incorporata) e Silver (incorporante), la seconda, 
sempre per incorporazione, tra Silver (incorporata) e Spyglass (incorporante) che sarà poi 
ridenominata Seat Pagine Gialle S.p.A e quotata contestualmente in Borsa. 
L’operazione ha, come primo effetto, l’eliminazione di un duplice anello della catena di 
controllo di Seat e, quindi, comporta un significativo miglioramento in termini di flessibilità 
gestionale in ragione dell’unificazione ed integrazione dei processi decisionali. In secondo 
luogo, l’operazione consente di creare le condizioni per la successiva realizzazione di ulteriori 
operazioni di finanzia straordinaria che saranno descritte nel paragrafo successivo e che 
porteranno ad un miglioramento della struttura patrimoniale e finanziaria di Seat post fusione. 
Le due fusioni costituiscono un’operazione inscindibile e dovranno, pertanto, essere 
stipulate contestualmente. Si precisa, inoltre, che l’ammissione alla quotazione ufficiale delle 
azioni ordinarie e di risparmio di Spyglass post fusione costituisce condizione per procedere alla 
stipulazione dell’atto di fusione. 
Prima di procedere al perfezionamento delle fusioni viene eseguito un aumento di 
capitale di pari importo (circa 109 milioni di Euro) sia in Silver S.p.A., sia in Spyglass S.p.A., 
con un sovrapprezzo determinato nella misura necessaria e sufficiente per far si che il rapporto 
di concambio di entrambe le fusioni sia di 1 a 1. In questo modo, la fusione sarà attuata con 
rapporti di cambi unitari e quindi, senza generare alcun effetto diluitivo né a carico 
dell’azionista di maggioranza né a carico degli azionisti terzi di Seat.  
 
 








Silver e Spyglass vengono ricapitalizzate anche al fine di azzerare l’indebitamento 
finanziario assunto da Silver (2,2 miliardi di Euro) per l’acquisizione di Seat Pagine Gialle. 
Silver, grazie all’aumento di capitale riuscirà a ripianare il debito assunto per l’acquisto delle 
partecipazioni di maggioranza di Seat. Tale aumento sarà sottoscritto da Spyglass, in quanto 
controllante di Silver al 100%, ed anche quest’ultima procederà ad aumentare il proprio capitale 
per un importo pari a quello appena sottoscritto nei confronti di Silver. Poiché Spyglass è 
controllata al 100% da Sub Silver, sarà questa a procedere alla sottoscrizione dell’aumento di 
capitale in questione, e in tal modo il debito di 2.2 miliardi di Euro viene trasferito a Sub Silver, 
società che all’esito della fusione controllerà Seat. 
Seat Pagine Gialle viene quindi fusa per incorporazione in Silver S.p.A. e quest’ultima, 
con effetto immediatamente successivo, è a sua volta incorporata in Spyglass S.p.A., la quale 
cambia denominazione in Seat Pagine Gialle S.p.A. Le assemblee straordinarie di Silver e 
Spyglass l’8 novembre 2003, e di Seat Pagine Gialle il 1° dicembre 2003, approvano questa 
duplice operazione di fusione per incorporazione, divenuta efficace il 23 dicembre 2003.  
Le due fusioni non determinano effetti sull’attività operativa della società quotata 
incorporante, in quanto l’attività di Silver e Spyglass è limitata alla gestione della 
partecipazione di controllo (diretta per la prima e indiretta per la seconda) nella medesima 
società incorporata. Seat Pagine Gialle, pertanto, anche dopo la fusione continua ad operare 
nell’editoria telefonica, nel mercato dell’erogazione dei servizi informativi per via telefonica e 
nell’area della business information. 
All’esito della duplice fusione, il 
debito risulta in capo a Sub Silver, 
controllante di Seat, ma questa 
operazione è propedeutica al 
trasferimento da Sub silver a Seat di una 
grossa porzione del debito in questione, 
assunto dai fondi private equity per 
acquisire la partecipazione di 
maggioranza di Seat. La distribuzione di 
un dividendo straordinario, infatti, 
permetterebbe a Sub Silver di rimborsare 
il debito finanziario, ma poiché, per effettuare questa distribuzione, Seat dovrà ricorrere ad un 
finanziamento di lungo periodo, avremo che il debito verrà trasferito indirettamente da Sub 
Silver a Seat. Si realizza in questo modo l’operazione di Merger Leveraged buy out. 
Situazione Patrimoniale catena partecipativa post-fusione  
(cifre in milioni di Euro) 









1.4.5 Distribuzione dividendo straordinario 
 
Nell’aprile del 2004, come preannunciato dal Consiglio di Amministrazione al 
momento della duplice fusione, si procede alla distribuzione straordinaria di riserve di Seat, 
previa integrazione della riserva legale, tramite ricorso all’indebitamento. La distribuzione di 
riserve disponibili da parte di Seat post-fusione è prevista fino a concorrenza di un importo 
complessivo massimo tale per cui l’indebitamento finanziario netto, su base consolidata, non sia 
superiore a € 4.000 milioni. 
In particolare, si distribuisce un dividendo straordinario di 0,433658 a 8.115.215.696 
azioni ordinarie e 136.074.786 azioni di risparmio, mediante prelievo dell’importo complessivo 
di 3.578.238.127,84 Euro dalla riserva sovrapprezzo azioni. Si prevede inoltre lo stacco di una 
cedola ordinaria nei due anni successivi pari a:  
 0,0050 Euro nel 2005 per le azioni ordinarie e 0,0101 Euro per le azioni di 
risparmio, per complessivi 42 milioni; 
 0,0070 Euro nel 2006 per le azioni ordinarie e 0,0076 Euro per le azioni di 
risparmio, per complessivi 58 milioni. 
Nel mese di aprile 2004, in seguito alla delibera dell’Assemblea degli Azionisti sulla 
distribuzione del dividendo straordinario, Seat Pagine Gialle S.p.A. formalizza l’adesione al 
contratto di finanziamento a lungo termine, già sottoscritto dal socio Sub Silver, denominato “€ 
2.900.000.000 and £ 75.000.000 Senior Credit Agreement” con la Royal Bank of Schotland, in 
sostituzione delle precedenti linee di credito. Tale finanziamento si articola in: 
a) Tre tanches per complessivi 2.750 milioni di Euro, utilizzate per il pagamento del 
dividendo straordinario e per il rifinanziamento del debito bancario a breve termine 
di Seat S.p.A. di 513 milioni di Euro
20
 al 22 aprile 2004. In particolare: 
 1.250 milioni di Euro, con rimborso secondo un piano di ammortamento con 
rate semestrali non costanti, di cui l’ultima scadente a giugno 2010 ed 
applicazione di un tasso di interesse variabile pari all’euribor maggiorato di 
uno spread del 2,415%: 
                                                          
20 Debiti finanziari assunti da Seat nei confronti delle banche ed utilizzati per rifinanziare il proprio debito nei 
confronti di Telecom Italia S.p.A. Infatti,  in precedenza tale posizione debitoria di Seat era stato finanziato da 
Telecom Italia. 








 750 milioni di Euro con rimborso in due rate a dicembre 2010 e giugno 
2012, con applicazione di un tasso di interesse variabile pari all’euribor 
maggiorato di uno spread del 2,915%; 
 750 milioni di Euro con rimborso in due rate a dicembre 2011 e giugno 
2012, con applicazione di un tasso di interesse variabile pari all’euribor 
maggiorato di uno spread del 3,415%; 
b) Una tranche di 75 milioni di Sterline finalizzata al rifinanziamento, a condizioni 
meno onerose, dei prestiti obbligazioni “High Yield Bonds”21 emessi dal gruppo 
TDL Infomedia (indirettamente detenute al 99,864% da Seat). Le obbligazioni 
emesse dal gruppo TLD sono, infatti, riacquistabili, da parte della società, a partire 
da ottobre 2004. Al fine di poter finanziare tale riacquisto si è utilizzata questa 
tranche, che risulta caratterizzata da un tasso variabile pari al libor Sterlina 
maggiorato di uno spread pari al 2,415% e rimborsabile in due rate a giungo e 
dicembre 2009; 
c) Una tranche di 150 milioni di Euro finalizzata alla copertura di eventuali fabbisogni 
di capitale circolante di Seat S.p.A. o delle sue controllate, nella forma di linea di 
credito revolving
22
, disponibile sino a giungo 2010. Per questa tranche è previsto, in 
caso di utilizzo, un tasso di interesse variabile pari all’euribor maggiorato di uno 
spread del 2,415%. 
Il citato contratto di finanziamento prevede, tra i vari obblighi, come di consueto per 
operazioni della specie, il rispetto da parte di Seat Pagine Gialle S.p.A. di specifici covenants, 
verificati trimestralmente e riferiti al mantenimento di determinati rapporti tra: i) debito netto ed 
EBITDA; ii) EBITDA e interessi sul debito; iii) cash flow e servizio del debito (comprensivo di 
interessi e quote capitali pagabili in ciascun periodo di riferimento). La verifica dei suddetti 
covenants al 30 giugno 2004 (data di riferimento della presente relazione) ha dato esito positivo. 
 
                                                          
21 Obbligazioni ad alto valore di rendimento. 
22 A differenza della semplice apertura di credito, dalla quale si differenzia soprattutto nelle finalità del prestito e 
nelle modalità di rimborso, l’apertura di credito revolving, o rotativa, può essere assimilata ad un fido. Tale 
disponibilità monetaria viene restituita dal cliente con dei pagamenti rateali il cui importo minimo e la cui scadenza 
sono determinati contrattualmente e che ripristinano la disponibilità sulla linea di fido.  
L'operazione può essere effettuata anche attraverso l'utilizzo di una carta di credito (carte di credito revolving). La 
carta di credito revolving è un'«evoluzione» della carta di credito: il pagamento degli acquisti di marzo, però, invece 
che avvenire il 15 di aprile, viene pagato in parte, a seconda della somma fissa scelta dal cliente ogni mese (ad 
esempio 150 euro al mese) e il resto viene rateizzato da aprile in avanti. In questo caso però maturano interessi 
passivi. La carta di credito revolving quindi dilaziona e rateizza il pagamento degli acquisti fatti in un certo mese su 
più mesi, ma fa maturare interessi passivi per il cliente. 








Il contratto di finanziamento ha determinato il rilascio da parte di Seat Pagine Gialle 
S.p.A. delle seguenti principali garanzie, consuete per operazioni di questo tipo: 
 pegno sui propri marchi; 
 pegno sui c/c bancari di Seat; 
 cessione in garanzia dei crediti commerciali di Seat, il cui ammontare è rinnovato 
trimestralmente; 
 pegno sulle azioni delle principali partecipate; 
 pegno sui prestiti intercompany in essere tra Seat e le proprie partecipate; 
 privilegio speciale sui beni materiali della società aventi valore netto di libro 
superiore od uguale ad € 25.000. 
Sempre nel mesi di aprile 2004, Seat S.p.A. perfeziona un contratto di finanziamento 
denominato “Long Term Subordinated Loan Agreement”, i cui proventi saranno utilizzati per 
finanziare parte della distribuzione del dividendo straordinario, di 1.300 milioni di Euro con 
Lighthouse International Company S.A. al tasso fisso dell’8%, della durata di 10 anni, con 
rimborso in un’unica soluzione alla scadenza. Lighthouse è un veicolo lussemburghese, ai tempi 
partecipato al 25% da Seat, che a sua volta emette un prestito obbligazionario high yield quotato 
alla Borsa del Lussemburgo e rivolto ad investitori istituzionali, allo scopo di finanziarie il 
credito concesso. Tale finanziamento è subordinato rispetto al “Senior Credit Agreement” sopra 
descritto. 
Le prospettive di rimborso del debito di Seat appaiono in tale momento come 
rappresentato dal grafico. 
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distribuzione permette a Sub Silver di 
rimborsare completamente il debito assunto 
a gli interessi ad esso relativi. Attraverso la 
distribuzione del dividendo, si completa 
l’operazione di MLBO e l’indebitamento 
viene assunto in capo a Seat. La situazione 
finanziaria e patrimoniale di Seat risulta 
come evidenziata nella figura accanto. 
Gli organi amministrativi delle società 
coinvolte hanno rilevato che il fabbisogno relativo al debito finanziario di Seat post-
distribuzione potrà essere soddisfatto dal cash flow generato. La generazione di flussi di cassa 
dell’azienda, già considerevole nel 2002 (pari a 344.7 milioni di Euro), dovrebbe aumentare nei 
prossimi anni grazie, da un lato alla crescita dei ricavi, e dall’altro all’incremento dell’efficienza 
dei principali processi aziendali con impatto positivo sui costi operativi. 
Pertanto, si ritiene che dopo la distribuzione del maxi dividendo, Seat disponga delle 
risorse finanziare sufficienti per far fronte al proprio indebitamento ed agli oneri passivi ad esso 
connessi. La sostenibilità del debito finanziario illustrata nel documento “Piano Economico-
Finanziario”, elaborato da Silver con il contributo della società di consulenza strategica Bain & 
co., è supportata dalle opinioni espresse dalla società Lehman Brothers, incaricata dal consiglio 
di amministrazione di Seat di procedere ad una verifica della ragionevolezza delle ipotesi alla 
base del Piano Economico-Finanziario e della sostenibilità del debito assunto sulla base di tale 
piano. 
La conclusione della sostenibilità del debito finanziario post-distribuzione da parte di 
Seat è basata sull’approfondita analisi dei flussi di cassa disponibili per la copertura del debito 
che emergono dal piano economico-finanziario predisposto da Silver. 
Tale piano evidenzia, fino al 2007, importanti opportunità di crescita della redditività di 
Seat, principalmente attraverso lo sviluppo del fatturato. Secondo questa impostazione, infatti, 
Seat, come principale operatore multi-piattaforme nell’ambito della directory, può sfruttare 
importanti opportunità di crescita nei nuovi canali (internet, telefono), continuando anche a far 
leva sulla solidità e redditività del segmento tradizionale degli elenchi cartacei. 
                                                          
23 Il 14 aprile 2004 Sub Silver ha ceduto a Lehman Brothers il 12,38% del capitale ordinario di Seat, per un 
corrispettivo di 800 milioni. 
Situazione Patrimoniale di Seat post-dividendo 
 (cifre in milioni di Euro) 








Tali ipotesi di crescita trovano la loro giustificazione in precise azioni strategiche, 
specifiche per ciascuna area di business in cui opera Seat in quegli anni: 
a) “Directories Italia”. Questo mercato presenta un livello di maturità decisamente 
inferiore rispetto agli altri mercati europei, ed in particolare quelli più avanzati come 
la Svezia e la Norvegia. Gli indicatori di mercato suggeriscono che esiste un 
potenziale di crescita superiore alla media del settore. 
Con riguardo a questo settore, il piano economico-finanziario prevede un incremento 
significativo dei ricavi grazie a delle iniziative intraprese per sviluppare le aree di 
business di Pagine Gialle, Pagine Bianche e Pagine Gialle online. Ciò con l’obiettivo 
di aumentare la quota di spesa promo pubblicitaria, l’acquisizione di nuova clientela 
e l’aumento del tasso di fedeltà di quella esistente. 
b) “Thomson Directories”. A fronte dell’intensificarsi della pressione competitiva nel 
mercato UK, le linee strategiche di TDL tendono a rafforzarne lo specifico 
posizionamento di mercato. Si prevede, infatti, di accentuare il focus sulle aree locali 
e di predisporre un’offerta di maggior valore ai clienti attraverso pacchetti integrati 
di servizi. 
c) “Directory Assistence”. Il piano prevede una crescita sostanziale del fatturato in 
questa aerea sia per Pronto Pagine Gialle (PPG) in Italia che per il gruppo Telegate
24
. 
Per PPG è stimata una crescita significativa sia per quanto riguarda gli introiti 
pubblicitari che i ricavi telefonici. Per Telegate, a seguito dell’implementazione del 
programma di ristrutturazione che ha riportato la società alla piana redditività 
operativa, il management intende concentrarsi sullo sfruttamento del potenziale di 
mercato rappresentato dallo sviluppo dei servizi a valore aggiunto delle directory 
assistance in Europa. Nel contesto di tale strategia, le attività di Telegate saranno 
estese anche al mercato britannico e spagnolo, mentre è prevista l’uscita dal mercato 
statunitense. 
d) “Business Information”. Questa divisione sta attraversando una fase di 
ristrutturazione mirata a ripristinare la redditività del business mediante un più 
efficace sfruttamento dell’attuale portafoglio prodotti e alla maggiore efficienza 
operativa delle strutture. La divisione dovrebbe inoltre beneficiare del miglioramento 
atteso dello scenario economico e della conseguente ripresa del mercato dei servizi 
di direct marketing. 
                                                          
24 Società in quegli anni controllata da Seat che operava nel settore della Directory Assistance. 








Per gli anni dopo il 2007 il piano economico-finanziario era caratterizzato da ipotesi 
conservative ed inerziali ed era quindi da ritenersi prudenziale. 
I dati del piano economico-finanziario relativi alla generazione di cassa ed alla capacità 
di Seat di sostenere il debito, sono qui di seguito riportati: 
Cash Flow previsionali 
Dalla tabella che precede risulta come il cash flow disponibile al servizio del debito sia 
in grado non solo di soddisfare il fabbisogno connesso con il rimborso del debito ed il 
pagamento dei relativi interessi ma anche di permette rimborsi anticipati del debito stesso. Solo 
nell’anno 2004, il pagamento di costi straordinari e del dividendo straordinario riducono 
significativamente il cash flow disponibile al servizio del debito (7 milioni di Euro). La prima 
rata di rimborso è comunque largamente garantita dalla cassa generata nel corso dei cinque mesi 
del 2003 post-acquisizione ( vedi voce “cassa disponibile ad inizio periodo” di 370 milioni di 
Euro). 
Con l’eccezione degli anni 2010, 2011 e 2014 in cui cadono scadenza di tranche di 
finanziamento, in tutti gli altri anni si prevede di avere un significativo surplus di cash flow 
rispetto alle esigenze di servizio del debito. Si noti, tuttavia, che anche in questi anni, la cassa 















1.5 Situazione economico-finanziaria a seguito del MLBO 
 
Come già accennato, Seat si presenta nel 2003, all’indomani della bolla internet, come 
operante in un business considerato in sviluppo con un elevato potenziale di crescita. Inoltre, 
questo non necessita di ingenti e costanti investimenti ed è caratterizzato da una forte 
generazione di cassa e da ottimi margini. 
A seguito dell’operazione di MLBO, le immobilizzazioni immateriali si incrementano 
nell’esercizio di euro 3.589.638 migliaia, per effetto principalmente dei disavanzi emergenti 
dalla fusione di Seat S.p.A. in Silver S.p.A. (2.372.196 migliaia di Euro) e della successiva 
fusione della società così risultante in Spyglass S.p.A. (942.699 migliaia di Euro), per un 
disavanzo totale di circa pari circa a 3,3 miliardi di Euro. 
Il capitale investito in Seat appare molto elevato, ma in realtà è composto 
prevalentemente da immobilizzazioni immateriali legati all’operazione di fusione. Infatti, il 
disavanzo realizzato al momento dell’operazione, in ossequio ai Principi Contabili n°17 e 24 dei 
Dottori Commercialisti e dei Ragionieri, sono stati allocati alle immobilizzazioni immateriali 
nelle voci “diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell’ingegno” e 




In particolare, 972 milioni di Euro sono stati attribuiti ad un bene immateriale 
identificato nel patrimonio informativo e relazionale della clientela, convenzionalmente definito 
“Costumer Data Base”26, costituito nel tempo in capo a Seat e inteso come insieme inscindibile 
di dati organizzati e informazioni, modelli di elaborazione e classificazione dei dati e dello 
specifico know-how commerciale e di marketing a supporto delle decisioni strategiche della 
società connesse allo sviluppo e conservazione dei clienti. La quota dei disavanzi di fusione 
attribuita al “Customer Data Base” sarà assoggettata ad imposta sostitutiva del 19%, così da 
fornire a tale imputazione contabile pieno riconoscimento ai fini dell’imposta sul reddito e 
dell’imposta regionale sulle attività produttive. La conseguente passività fiscale, di euro 
184.756 migliaia di Euro, è stata anch’essa iscritta in sede di allocazione del disavanzo, quale 
passività emergente dalla fusione. La parte residua di 2.527 milioni di Euro viene invece 
ricondotta ad avviamento. 
                                                          
25 ‹‹Nel primo bilancio successivo alla fusione le attività e le passività sono iscritte ai valori risultanti dalle scritture 
contabili alla data di efficacia della fusione medesima: se dalla fusione emerge un disavanzo, esso deve essere 
imputato, ove possibile, agli elementi dell’attivo e del passivo delle società partecipanti alla fusione e, per differenza 
e nel rispetto delle condizioni previste dal n. 6 dell’art. 2426, ad avviamento››. 
26 Nel senso previsto dal D.L. 169/99, che qualifica la banca dati quale prodotto intellettuale tutelato dalla legge come 
le opere dell’ingegno. 








Nel 2004 queste attività vengono ammortizzate, mentre nel 2005, a seguito 
dell’adozione dei principi contabili internazionali, sono soggette ad impairment test annuale27. 
L’operazione di MLBO lascia Seat con un’elevata posizione finanziaria netta a fine 
2004, derivante prevalentemente dall’indebitamento a lungo termine assunto a seguito della 
distribuzione delle riserve da sovrapprezzo azioni. 
A fine 2003, e quindi dopo l’attuazione della duplice operazione di fusione ma prima 
della distribuzione del maxi dividendo, l’indebitamento finanziario netto di 459.874 migliaia di 
Euro si riduce, rispetto al 31 dicembre 2002, di 256.959 migliaia di Euro. Tale esposizione 
debitoria risulta composta per euro 105.170 migliaia da finanziamenti a medio-lungo termine, 
per euro 528.496 migliaia da finanziamenti e debiti a breve termine, per euro 175.212 migliaia 
da disponibilità liquide e per euro 1.420 migliaia da ratei e risconti di natura finanziaria. 
Il grafico seguente sintetizza le principali voci che hanno inciso sulla variazione 
dell’indebitamento finanziario netto nel corso dell’esercizio 2003 e mostra come 
l’indebitamento finanziario a fine 2003 si sia ridotto rispetto all’importo di fine 2002. 
Evoluzione Indebitamento finanziario durante il 2003 
La situazione cambia radicalmente se si esamina l’indebitamento finanziario di Seat a 
fine 2004, ossia dopo la distribuzione del maxi dividendo.  
                                                          
27 Mentre l’avviamento è un bene intangibile con vita utile indifinita, il “Costumer Data Base” ha una vita utile 
definita stimata in 6 anni. 








Infatti, l’indebitamento finanziario netto di 3.925.653 migliaia di Euro al 31 dicembre 
2004 si incrementa, rispetto al 31 dicembre 2003, di 3.465.779 migliaia di Euro ed è composto 
per 3.876.782 migliaia di Euro da finanziamenti a medio-lungo termine, per 171.391 migliaia di 
Euro da quote a breve di finanziamenti a medio e lungo termine, per 139.631 migliaia di Euro 
da disponibilità liquide e per 17.111 migliaia di Euro dal debito netto per ratei e risconti di 
natura finanziaria. 
I debiti finanziari a medio e lungo termine, di € 3.876.782 migliaia al 31 dicembre 2004 
(euro 105.170 migliaia al 31 dicembre 2003), si riferiscono per € 2.576.684 migliaia alle quote a 
lungo termine del finanziamento “Senior Credit Agreement” con Royal Bank of Scotland Plc 
Milan Branch e per euro 1.300.000 migliaia al finanziamento “Subordinato” con Lighthouse 
International Company S.A., ossia ai finanziamento a cui Seat è dovuta ricorrere per poter 
liquidare il maxi dividendo richiesto dal socio Sub Silver.  
Il grafico seguente sintetizza i principali elementi che hanno inciso sulla variazione 
dell’indebitamento finanziario netto nel corso dell’esercizio 2004. 
Evoluzione Indebitamento finanziario durante il 2004 
Ciò che ha inciso maggiormente sulla posizione finanziaria di Seat è stato quindi il 
maxi-dividendo richiesto dal socio Sub Silver S.A. (socio di controllo di Seat PG).  








Questo, in quanto titolare di una partecipazione superiore al decimo del capitale sociale, 
ha richiesto a Seat PG la convocazione dell’assemblea ordinaria28 con previsione di ordine del 
giorno relativo alla distribuzione agli azionisti, previa integrazione della riserva legale, di un 
dividendo, da imputarsi alle riserve disponibili. 
Di fatto, a seguito della doppia fusione, rientrante nell’operazione di MLBO posta in 
essere, il debito finanziario contratto da Sub Silver ed utilizzato da Silver per l’acquisizione 
della partecipazione in Seat è rimasto in capo alla società Sub Silver. Con la distribuzione del 
maxi dividendo Sub Silver ha potuto ripagare tale debito, ma la società Seat ne è uscita con un 
alto livello di indebitamento pari a circa 3.9 miliardi di Euro a fine 2004. 
Relativamente all’andamento economico, occorre far notare come i ricavi e i margini 
operativi (EBITDA) previsti prima dell’attuazione dell’operazione del 2003 per il decennio 
successivo, siano stati di gran lunga diversi da quelli effettivamente ottenuti. Il grafico sotto 
riportato compara l’EBITDA consuntivo e l’EBITDA previsionale29. 
EBITDA consuntivo e previsionale a confronto 
Ex post si può quindi affermare che le aspettative di Seat sono state troppo ottimistiche 
e che, in realtà, non si trattava di un mercato in sviluppo, ma piuttosto di un business maturo e 
prossimo al declino.  
Si può comunque notare come i ricavi fino al 2007 presentino un trend positivo, 
ricompensando lo sforzo di Seat nel fornire prodotti multi-piattaforma ai propri clienti 
attraverso innovazioni di prodotto e di vendita. Dall’anno successivo si registra invece 
un’inversione di tendenza delle vendite, che riflette sia la generale crisi del settore pubblicitario 
in cui l’impresa opera, sia l’aumento della concorrenza nel nascente business online. 
                                                          
28 Come previsto dall’art. 2367 c.c. 
29 Ottenuto dalla media di quattro importanti analisti che hanno valutato la società prima dell’operazione di MLBO 
(Lehman Brothers, Merrill Lynch, Citigroup, Caboto) 








Seat deve, infatti, confrontarsi con realtà nuove e completamente diverse 
dall’impostazione di PagineGialle, quali Google e Amazon per esempio. Per quanto il 
management di Seat sia di altro livello e ben motivato, il potenziale di innovazione si presenta 
“strutturalmente” limitato. Seat, infatti, cerca di sfruttare il nuovo mercato potenziale e le 
opportunità derivanti da internet, ma fatica ad emergere in un contesto economico caratterizzato 
da operatori più giovani, flessibili e molto più innovativi. 
Il capitale investito, escluso l’avviamento e gli altri assets intangibili che rilevano a 
seguito dell’acquisizione, è molto basso. Sono, infatti, limitate le immobilizzazioni che 
richiedono investimenti specifici di mantenimento, mentre la maggior parte del capitale 
investito in Seat è costituito da assets intangibili derivanti dall’operazione di M&A. La 
conseguenza di questa situazione è principalmente l’impatto economico negativo al momento in 
cui la società perde valore nel mercato. In particolare, questi assets intangibili (Costumer Data 
Base ed avviamento) sono soggetti a una svalutazione consistente nel 2010 e nel 2011 (quasi 
700 milioni di Euro all’anno), che causa un brusco crollo del risultato d’esercizio. 
Comunque, il business continua ad essere un buon generatore di cassa, permettendo a 
Seat di far fronte al pagamento dei debiti quando questi giungono a scadenza. Tuttavia, negli 
anni si nota come gradualmente il free cash flow operativo divenga sufficiente appena per 
pagare gli interessi finanziari, a causa della riduzione dei margini operativi. 
 
1.6 Evoluzione dell’indebitamento dal 2005 al 2011 
 
Nel corso dell’esercizio 2005 l’indebitamento finanziario si riduce grazie al cash flow 
generato dalla gestione, ma anche grazie alla richiesta di rifinanziamento del debito contratto 
l’anno precedente con la Royal Bank of Schotland, al fine di ottenere tassi di interesse più 
favorevoli.  
In funzione della rimodulazione delle tranche di finanziamento, la durata media del 
debito Senior è passata da circa 5,2 anni a circa 5,9 anni. Questa operazione di rifinanziamento 
ha permesso di ridurre il costo del debito Senior portando un risparmio di circa 13 milioni di 
Euro nel periodo giungi-dicembre 2005. Come il precedente, questo contratto di rifinanziamento 
prevede il rispetto da parte di Seat di specifici covenants, verificati trimestralmente e riferiti al 
mantenimento di determinati rapporti tra: i) debito netto ed EBITDA; ii) EBITDA e interessi sul 
debito; iii) cash flow e servizio del debito (comprensivo di interessi e quote capitali pagabili in 
ciascun periodo di riferimento). 








Dato il rifinanziamento del debito, il piano di rimborso dell’indebitamento a lungo 
periodo si modifica rispetto all’anno precedente come riportato dal grafico. 
 
Piano di restituzione del debito al 31/12/2005 
Nel 2006 Seat attua un programma di cartolarizzazione di crediti commerciali
30
 della 
durata prevista di 5 anni, mediante la cessione ad una società veicolo appositamente costituita 
denominata Meliadi Finance S.r.l., di un portafoglio di crediti commerciali in essere al 31 
maggio 2006 di 355.531 migliaia di Euro. Malindi Finance S.r.l ha finanziato l’acquisto del 
portafoglio crediti attraverso l’emissione di titoli asset backed31, garantiti dai crediti stessi, 
sottoscritti mediante collocamento privato da un investitore istituzionale e con scadenza nel 
2014. 
Il corrispettivo per le cessioni dei crediti è pagato dalla società veicolo a Seat 
prevalentemente a pronti, mentre la quota rimanente viene riconosciuta su base mensile, in 
seguito all’effettivo incasso dei crediti ed una volta dedotte le spese di gestione. 
Con la liquidità generata dall’operazione di cartolarizzazione viene effettuato un 
rimborso anticipato di due tranches del debito Senior, riducendo così il costo del debito a 6% al 
31/12/2006. Il piano di rimborso del debito si aggiorna come riportato nel grafico di seguito. 
                                                          
30 Ai sensi della legge n.130 del 199. 
31E’ uno strumento finanziario, un'obbligazione negoziabile o trasferibile emessa a fronte di operazioni di 
cartolarizzazione, garantita dagli attivi sottostanti. 










Piano di restituzione del debito al 31/12/2006. 
Nel maggio del 2007, i quattro private equity (BC Partners, CVC capital Partners, 
Investitori Associati e Permina) che controllano la società conferiscono un incarico alla banca 
d’affari Lehman Brothers per esplorare opportunità finanziarie e strategiche per Seat, funzionali 
alla massimizzazione del valore dell’investimento. Dopo quattro anni dall’operazione di 
MLBO, la società non sembra più risultare una preda interessante per il fondo di private equity 
dato l’elevato indebitamento sopportato, e la soluzione più logica sembra l’uscita dei soci di 
controllo. 
A questo punto, le opzioni che si prospettano a Seat sono: 
 Fusione con un altro soggetto del settore. 
 Un altro LBO. Questa soluzione non è semplice per effetto dell’indebitamento 
ancora elevato di Seat. 
 Ristrutturazione del debito.  
 Seat predatore nel panorama europeo, ossia una partecipazione attiva al 
consolidamento degli operatori di settore, ma è l’ipotesi meno probabile. 
In realtà nessuna di queste soluzioni viene implementata. Vengono invece intraprese, a 
partire dalla fine del 2008, una serie di azioni volte a preservare l’equilibrio economico 
finanziario, nonché il profilo di generazione di cassa ed il rispetto delle previsioni contenute nel 
contratto di finanziamento. 
All’inizio del 2009 viene deliberata un’operazione di aumento di capitale per un 
ammontare complessivo massimo di 200 milioni di Euro, mediante eliminazione del valore 
nominale delle azioni e raggruppamento nel rapporto di una azione per ogni duecento azioni, 
ordinarie o di risparmio, in circolazione.  








Infatti, in virtù di tale scelta, il numero delle azioni passa da 8,2 miliardi a 41 milioni e 
molti analisti hanno fatto notare che con un flottante così ridotto è più facile tenere il prezzo del 
titolo sopra quello di collocamento, rendendo più appetibile l’aumento di capitale. Questa 
operazione fornisce al management le risorse necessarie per predisporre il piano di 
riconversione del business: dalla sempre più datata pubblicità sugli elenchi cartacei 
all’advertising su internet. 
L’indebitamento di Seat in questo momento supera i 3 miliardi di Euro e la banca più 
esposta è la Royal Bank of Schotland. Proprio per questo Seat si impegna ad utilizzare il 50% 
dei proventi derivanti dall’aumento di capitale per effettuare il rimborso anticipato di una parte 
del debito Senior e a non deliberare la distribuzione di dividendi fino a quanto il rapporto 
indebitamento finanziario netto/EBTDA sia maggiore di 4. 
In sede assembleare si delibera che l’aumento di capitale avvenga mediante emissione 
di azioni ordinarie prive di valore nominale, da offrire in opzione ai soci ordinari e di risparmio. 
A favore dell’aumento di capitale si decide di emettere 1.885.982.430 azioni ordinarie, al prezzo 
di 0,106 Euro ad azione, per un controvalore complessivo di Euro 199.914.137,6. Il periodo per 
l’esercizio di opzione da parte degli azionisti, iniziato il 30 marzo 2009, si conclude il 17 aprile 
2009 e l’operazione di aumento di capitale si chiude con l’integrale sottoscrizione delle azioni 
di nuova emissione.  
All’indomani dell’aumento di capitale, i fondi di private equity detengono ancora il 
49,6% del capitale di Seat, anche se BC Partners non sottoscrive nuove azioni e sostanzialmente 
esce dall’investimento. 
La reazione del mercato all’aumento di capitale è inizialmente molto positiva, e i prezzi 
registrano fori impennate. Ma come i prezzi sono saliti velocemente, altrettanto rapidamente 
sono diminuiti, riallineandosi al valore ante aumento. 
Per preservare un adeguato margine di liquidità e gestire la necessità di rifinanziamento 
del debito Senior, date le rilevanti rate di rimborso previste, a fine dicembre 2009 si richiede 
alla Royal Bank of Schotland l’autorizzazione all’emissione di uno o più prestiti obbligazionari 
garantiti senior, per un importo massimo complessivo di un miliardo di Euro. In questo modo si 
estende la scadenza media del debito complessivo e si dispone di una maggiore flessibilità 
finanziaria. I proventi netti derivanti dalle suddette emissioni sarebbero stati utilizzati per il 
rimborso anticipato parziale di alcun rate del finanziamento Senior in scadenza negli anni 2010, 
2011 e 2012. 
 
 








A fine 2009 il piano di rientro del debito appare come illustrato nel grafico. 
 
Piano di restituzione del debito al 31/12/2009 
Nella prima metà di gennaio 2010 si perfeziona l’emissione del prestito obbligazionario 
garantito senior denominato “Senior Secured Bond” in accordo con la Royal Bank of 
Schotland. Tale prestito obbligazionario ha scadenza il 31 gennaio 2017, viene emesso per un 
importo di 550 milioni di Euro, con un tasso nominale del 10,50% da corrispondere 
semestralmente a fine gennaio e fine luglio di ogni anno, con prima rata a fine luglio 2010. I 
proventi ricavati dall’emissione obbligazionaria (536,8 milioni di Euro) sono utilizzati per 
rimborsare quota parte di una tranche del debito Senior e per la rimanente parte a copertura dei 
costi sostenuti per l’operazione. 
Al 31/12/2010 il costo del debito aumento a 7,6% e il piano di rimborso del debito 
cambia nuovamente e si presenta come illustrato nel grafico. 
 
Piano di restituzione del debito 31/12/2010 
 








L’indebitamento finanziario nel corso degli anni si è ridotto in misura limitata, aspetto 
sottovalutato dalle previsioni troppo ottimistiche del management. Questo porta nel 2011 a 
difficoltà nel far fronte agli impegni finanziari a breve e nel pagare gli oneri finanziari. Infatti, 
nel secondo semestre del 2011 Seat: 
 non dà corso al pagamento della cedola semestrale di Euro 52.125 migliaia dovuta a 
fine ottobre 2011 a Lighthoouse International Company S.A.; 
 non effettua il rimborso della rata capitale, di Euro 35.196 migliaia, e degli interessi 
dovuti, di Euro 14,775 migliaia, nel mese di dicembre 2011 alla Royal Bank of 
Schotland; 
Nel settembre del 2011 Seat entra anche nella black list della Consob, che implica la 
comunicazione mensile della posizione finanziaria netta. 
L’esercizio 2011 si chiude con un indebitamento finanziario netto consolidato ancora 
superiore a 2,7 miliardi di Euro e un patrimonio netto consolidato negativo per 555 milioni, 
decremento imputabile per 790 milioni alla perdita d’esercizio della capogruppo. In particolare, 
il debito finanziario, circa sette volte il patrimonio netto, diventa integralmente e 
immediatamente esigibile a causa della clausola di acceleration del debito in caso di mancato 
pagamento. 
A fine 2011, il piano di rimborso dell’indebitamento si modifica come illustrato dal 
grafico sottostante. Si noti che si è avuta l’estinzione del programma di cartolarizzazione, 
finanziato con un’emissione di titoli asset backed, con un ultimo rimborso effettuato nel giugno 
del 2011. 
 
Piano di restituzione del debito al 31/12/2011 








Questa situazione porta la società ad intraprendere iniziative finalizzate 
all’individuazione di una soluzione per la stabilizzazione di lungo termine della struttura 
finanziaria e patrimoniale.  
In tal senso formula ed approva una ristrutturazione finanziaria consensuale 
comprendente anche un riscadenziamento del debito. La società avvia, sin dal mese di marzo 
2011, lo studio delle possibili opzioni per la stabilizzazione di lungo termine della struttura 
finanziaria del gruppo, concentrando la propria attenzione sulla c.d. opzione di “equitisation”32. 
Il complesso e prolungato percorso negoziale allora avviato e teso alla definizione di un accordo 
per la ristrutturazione finanziaria della società, sfocia, infine, il 31 gennaio 2012 
nell’elaborazione e approvazione da parte della società di una proposta finale per la 
ristrutturazione finanziaria consensuale. Tale accordo viene poi sottoposto all’approvazione dei 
creditori finanziari Senior e dei Bondholders Lighthouse, e viene firmato a fine luglio 2012. 
I principali snodi attuativi dell’operazione di ristrutturazione, che presuppongono il 
compimento di numerosi e complessi passaggi tecnici, contrattuali e societari, possono essere 
così sintetizzati: 
 Conversione dei bonds Lighthouse (debito di 1,3 miliardi di Euro per Seat) in nuove 
azioni Lighthouse. Questo avviene attraverso la trasformazione del prestito 
obbligazionario di Lighthouse in due strumenti: obbligazioni convertibili e 
obbligazioni scambiabili in nuove obbligazioni Seat successivamente emmesse. 
 Fusione per incorporazione di Lighthouse (incorporata) in Seat (incorporante), con 
una struttura di capitale al termine detenuta per il 12% dagli attuali azionisti
33
 e per 
l’88% dai nuovi azionisti (ex Lighthouse Bondholders). Seat incorpora Lighthouse 
ma da un punto di vista contabile si tratta di una “reverse acquisition” poiché il 
controllo della società risultante dalla fusione sarà trasferito in capo all’aizonariato 
della società acquisita. Tale fusione diventa efficace il 31 agosto 2012. 
 Emissione di un “Stub Bond”. Contestualmente alla data di efficacia della fuisone, 
Seat emette un prestito obbligazionario di 65 milioni di Euro, in sostituzione delle 
obbligazioni scambiabili. 
 
                                                          
32 La conversione, diretta o indiretta, del contratto di finanziamento subordinato Lighthouse in capitale sociale, con 
conseguente estinzione di una parte consistente dell’indebitamento della società per un ammontare pari a € 1.300 
milioni. 
33 Costituiti per 5,9% da Sub Silver (fondi di private equity) e per 6,1% dal mercato. 








 Conferimento da parte di Seat della quasi totalità della propria azienda alla società 
interamente controllata Seat Pagine Gialle Italia S.p.A., già Pagine Gialle Phone 
Service S.r.l. (“OpCo”). Tale operazione è frutto della negoziazione tra le parte ed è 
stato determinato dalla necessità di contemperare due esigenze opposte. Da un lato vi 
sono le richieste degli obbligazionisti Lighthouse, che condizionano il loro consenso 
alla proposta finale di ristrutturazione finanziaria all’assegnazione di titoli azionari 
rappresentativi del capitale di Seat negoziati su un mercato regolamentato e liberi da 
qualsiasi vincolo pignoratizio a favore di terzi creditori. Dall’atro lato, vi sono 
invece le istanze presentate da Royal Bank of Schotland, disponibile all’accettazione 
della stessa proposta finale di ristrutturazione solo sul presupposto che siano 
mantenute garanzie equivalenti a quelle già esistenti in relazione al contratto di 
finanziamento (cioè il pegno sulla maggioranza delle azioni rappresentative del 
capitale di Seat). 
 Rifinanziamento del debito Senior verso Royal Bank of Schotland. In nuovo 
contratto di finanziamento prevede in particolare la sostituzione delle due tranches 
previste dal finanziamento in essere in un’unica tranche, inoltre, la scadenza del 
debito è allungata dal 2013 al 2016. 
Pertanto, dopo la ristrutturazione finanziaria, il piano di restituzione del debito appare 
come illustrato dal grafico seguente, che riporta anche l’EBITDA prospettico a questa data. 
 
 
Piano di restituzione del debito post-ristrutturazione finanziaria. 








Al perfezionarsi del piano appena delineato di ristrutturazione finanziaria, avvenuto in 
data 6 settembre 2012, la società risultante ha un patrimonio netto positivo e l’indebitamento 
vene considerevolmente ridotto, dimezzandolo a 1,4 miliardi di Euro
34
. 




                                                          
34 Seat, nell’effettuare questa ristrutturazione finanziaria, utilizza come forma giuridica un piano industriale e 
finanziario redatto ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d), della legge fallimentare. 









1.7 Sviluppi recenti 
 
La ristrutturazione avviata nel 2011 e terminata a settembre 2012 era stata attuata sui 
dati previsionali industriali, economici e finanziari contenuti nelle “Linee Guida 2011-2013 e 
Proiezioni di Stima al 2015” elaborate dal Consiglio di Amministrazione allora in carica. Gli 
ultimi mesi del 2012 e gennaio del 2013, tuttavia, hanno evidenziato risultati economici in 
significativo calo rispetto non solo al 2011, ma anche, ed in misura importante, inferiori alle 
previsioni contenute in tali Linee Guida. Ma soprattutto, fatto con conseguenze di portata ben 
maggior, è stata messa a punto una previsione degli andamenti relativi all’esercizio 2013, 
appena iniziato, drasticamente peggiorativa rispetto a quanto contenuto nelle stesse Linee Guida 
che sono state alla base della ristrutturazione finanziaria operata. 
La causa principale di ciò è probabilmente da individuarsi nel fatto che il 2012 ha visto 
allargarsi al di la del previsto la crisi del mercato pubblicitario in atto già dal 2011, quale 
conseguenza diretta della contrazione dell’economia italiana e in particolare del mercato della 
spesa pubblicitaria delle piccole e medie imprese, che rappresentano la tradizionale base di 
clientela della società. 
Pertanto nel corso del mese di gennaio 2013 il nuovo Consiglio ha dovuto prendere atto 
del fatto che gli obiettivi economici e finanziari fissati nelle Linee Guida non apparivano più 
attuali né raggiungibili alla luce delle recenti performance e delle previsioni aggiornate di 
mercato. In particolare, il Consiglio ha valutato che la pur positiva ed elevata generazione di 
cassa derivante dalle attività operativa, unita alla liquidità effettivamente disponibile, non 
sarebbe stata sufficiente a far fronte agli impegni finanziari previsti dalla ristrutturazione per il 
2013, pari circa a 200 milioni di Euro per pagamenti di interessi e rimborsi di capitale. 
L’evidenza della situazione di insostenibilità patrimoniale e finanziaria prospettica ha, 
pertanto, indotto il Consigli di Amministrazione della società Seat Pagine Gialle S.p.A e Seat 
Pagine Gialle Italia S.p.A a proporre, in data 6 febbraio 2013, domanda per l’ammissione alla 
procedura di concordato preventivo. Coerentemente il Consiglio ha anche deliberato di non 
procedere al pagamento della cedola semestrale in scadenza al 31 gennaio 2013 in relazione alle 












La normativa del concordato consente alla società di continuare ad esercitare 
ordinariamente la propria attività di business, per questo, tale procedura, è apparsa coma la più 
idonea per salvaguardare gli interessi dei creditori tenuto conto delle caratteristiche operative, 
finanziare e patrimoniali del gruppo. Questo, infatti, non dispone, se non in misura limitata, di 
assets tangibili da poter liquidare al fine di soddisfare i creditori, mentre il valore di gran lunga 
più rilevante è rappresentato dall’elevata capacità di generare un cash flow positivo. Pertanto, 
condizione indispensabile per valorizzare tale aspetto caratteristico di Seat è la continuità 
dell’esercizio dell’impresa, senza la quale il valore di liquidazione della stessa sarebbe poco più 
che risibile rispetto all’indebitamento complessivo. 
La proposta di concordato presentata prevede, previa fusione per incorporazione di Seat 
Pagine Gialle Italia S.p.A. nella società Seat Pagine Gialle S.p.A., l’integrale rimborso dei 
creditori privilegiati, la trasformazione in capitale di una parte dei crediti privilegiati degradati a 
chirografari, un rimborso in denaro di un’ulteriore residua parte dei predetti crediti e, infine, un 
rimborso in denaro di una porzione degli altri crediti chirografari. La proposta di concordato 
prevede quindi due operazioni straordinarie
35
: la fusione per incorporazione di Seat PG Italia in 
Seat PG e l’aumento di capitale della società risultante.  
L’operazione di fusione in questione è funzionale ad assicurare la piena fattibilità del 
concordato di Seat PG e Seat PG Italia e, in ragione di ciò, il miglior soddisfacimento del ceto 
creditorio delle stesse. Al riguardo, occorre infatti considerare che la situazione patrimoniale 
della controllante Seat PG al 31 dicembre 2012 evidenzia: i) un attivo assai modesto
36
 se si 
prescinde dall’unico asset di rilievo facente capo alla stessa, vale a dire la partecipazione 
totalitaria in Seat PG Italia (che, peraltro, è costituita in pegno a favore dei creditori finanziari 
della controllata); (ii) un passivo che invece è di ammontare estremamente rilevante ed è 
costituito sia dai debiti derivanti dalla responsabilità solidale con la controllata Seat PG Italia 
per effetto della già descritta operazione di conferimento del complesso aziendale di Seat PG 
attuata in data 1 settembre 2012 e per effetto degli specifici obblighi assunti verso i creditori 
della controllata, sia da debiti propri per circa Euro 27 milioni circa relativi a controversie, 
rapporti infragruppo e partite minori. 
 
 
                                                          
35 La proposta di concordato prevede anche una forte semplificazione della struttura societaria con le dismissioni 
delle partecipazioni in Telegate e Cipi.  
36 Le poste attive della Holding ammontano, complessivamente, a soli circa Euro 46 milioni e sono rappresentate, per 
la maggior parte, da crediti verso l’Erario e gli Istituti Previdenziali.  








In un siffatto contesto, l’incorporazione di Seat PG Italia nella controllante Seat PG 
consentirebbe il soddisfacimento dei creditori delle due società sulla base, di fatto, di un unico 
piano concordatario, con una correlata massimizzazione degli attivi attuali e, soprattutto, 
prospettici
37
. Inoltre, la fusione non comporterebbe nessuna alterazione significativa dal punto 
di vista delle reciproche masse patrimoniali, posto che, dal punto di vista dell’attivo, il 
principale (per non dire unico) asset della Seat PG è costituito dalla partecipazione nella Seat 
PG Italia, mentre, dal punto di vista del passivo, la gran parte del ceto creditorio delle due 
società si identifica. Infine, la fusione consentirà di attribuire ai creditori, cui è riservato 
l’aumento di capitale della società risultante dalla fusione previsto dalla proposta di concordato, 
azioni di una società quotata, permettendone quindi una immediata e più agevole liquidabilità 
(mediante vendita delle stesse sul mercato), oltre alla chance di beneficiare della normativa in 
materia di OPA in caso di potenziali soggetti interessati ad acquisire il controllo della società 
una volta tornata in bonis.  
L’altra operazione straordinaria prevista dalla proposta è l’aumento di capitale della 
società risultante dalla fusione. La soddisfazione dei debiti di Seat PG Italia nell'ambito del 
concordato, infatti, avverrà non soltanto con il pagamento di somme di denaro, ma anche 
attraverso l'attribuzione, in favore di talune classi di creditori, delle azioni che verranno emesse 
a fronte dell’ aumento di capitale dalla società che risulterà dalla fusione In pratica il loro 
credito sarà convertito in azioni della società post-fusione. 
Una volta omologata e perfezionata la proposta di concordato, è previsto che 
l’indebitamento finanziario consolidato si riduca di circa 1 miliardo di Euro. 
Dopo il deposito da parte delle società coinvolte delle rispettive proposte di concordato 
preventivo, il Tribunale di Torino, con provvedimento in data 8-10 luglio 2013, ha dichiarato 
aperte entrambe le procedure di concordato preventivo, inoltre, con il medesimo 
provvedimento, ha disposto la riunione delle due procedure. Le adunanze dei creditori, tanto di 
Seat quanto di Seat PG Italia, inizialmente previste per il giorno 30 gennaio 2014, sono 
attualmente fissate per il giorno 15 luglio 2014. 
Durante i primi mesi del 2014 i consigli di amministrazione di Seat Pagine Gialle S.p.A. 
e di Seat Pagine Gialle Italia S.p.A. hanno avviato il processo per l’approvazione delle 
operazioni societarie di carattere straordinario previste dalla proposta concordataria, che si è 
conclusa in data 4 marzo 2014 con la loro approvazione. 
                                                          
37 Grazie alla possibilità di veder preservata, nell’ambito dell’operazione concordataria, la continuità del complesso 
aziendale oggi facente capo alla Seat PG Italia. 








Vi è un altro avvenimento importante che ha caratterizzato i primi mesi del 2014. In 
data 24 gennaio 2014 il consiglio di amministrazione di Seat Pagine Gialle S.p.A. ha esaminato 
le conclusioni cui sono giunti i consulenti, incaricati dalla società, che hanno esaminato le 
pregresse vicende gestionali e societarie del gruppo Seat con l’obiettivo di individuare i motivi 
della crisi della società che ha condotto al deposito della domanda di concordato, nonché le 
eventuali responsabilità degli organi sociali in carica all’epoca dei fatti. Poiché tali 
approfondimenti hanno evidenziato profili di responsabilità degli amministratori allora in carica 
in relazione al compimento di alcune operazioni poste in essere nel periodo fra l'8 agosto 2003 
ed il 21 ottobre 2012, il consiglio di amministrazione ha deliberato di sottoporre all’assemblea 
ordinaria degli azionisti la proposta di promuovere nei loro confronti l’azione di 
responsabilità
38. Posto che l’assemblea degli azionisti, convocata in data 4 marzo 2014, ha 
deliberato di promuovere tale azione, nello scorso aprile è stata esercitata l’azione sociale di 
responsabilità nei confronti di ex Amministratori. 
 




Il gruppo Autostrade è stato oggetto nel 2003 di un’importante operazione di MLBO 
che ne ha rideterminato gli assetti proprietari. Dopo la privatizzazione della società Autostrade-
Concessione e Costruzioni Autostrade S.p.A., la quale gestiva, in regime di concessione, sia 
direttamente che tramite società controllate, autostrade e trafori a pedaggio, il 30% del capitale 
era detenuto dalla società Schema28 S.p.A.  
E’ proprio quest’ultima a dare avvio all’operazione di leveraged oggetto di questo 
capitolo. L’operazione ha inizio con il lancio di un’OPA, finalizzata ad incrementare la quota di 
capitale sociale di ACC detenuta da Schema 28. L’offerta pubblica di acquisto fu lanciata dalla 
neocostituita denominata NewCo28, la quale reperì le risorse finanziarie per l’operazione quasi 
interamente attraverso indebitamento. L’OPA si concluse con successo e permise a NewCo28 di 
ottenere una partecipazione rilevante all’interno di ACC. 
Contemporaneamente al proseguire dell’operazione di MLBO, il gruppo Autostrade ha 
messo in atto un piano di riorganizzazione denominato “Progetto Mediterraneo”, al termine del 
quale la società ACC assumerà la denominazione Autostrade S.p.A. e svolgerà unicamente 
l’attività di holding di partecipazione.  
                                                          
38 Ai sensi degli artt. 2392, 2393 del codice civile. 








L’intera attività operativa, infatti, sarà conferita all’interno della società Autostrade per 
l'Italia, che diventerà il braccio operativo del gruppo per il settore autostradale e le attività legate 
a questo business.  
Stabiliti, nel luglio 2003, i nuovi assetti organizzativi previsti dal Progetto 
Mediterraneo, la società NewCo28 procede con la fase finale dell’operazione di MLBO; si attua 
così la fusione per incorporazione di ACC (divenuta ormai Autostrade S.p.A.) in Newco28. 
Quest’ultima dovrà cambiare la propria denominazione in Autostrade S.p.A. e procedere alla 
quotazione sui mercati regolamentati delle proprie azioni.  
L’indebitamento contratto da NewCo28 per l’attuazione dell’operazione di MLBO si è 
rivelato proporzionato alle aspettative di cash flow. Negli anni successivi, infatti, il gruppo ha 
saputo incrementare la propria attività, attraverso una politica di investimenti di dimensioni 
considerevoli, che gli ha permesso di incrementare la propria presenza in Italia ma anche di 
espandersi in altri Paesi del mondo in forte crescita, attraverso joint venture e l’acquisto di 
partecipazioni in società estere. Infine, il gruppo è sbarcato anche nel settore aeroportuale, con 
la fusione, nel 2013, con la società Gemina. 
Il gruppo Autostrade si presenta come il maggior investitore europeo, con circa 22 
miliardi di Euro di investimenti in corso di esecuzione o in programma sulla rete autostradale 
italiana e con 12 miliardi di Euro per lo sviluppo degli Aeroporti di Roma. Dispone di 5.000 km 
di autostrade a pedaggio in Italia, Brasile, Cile, India e Polonia, ha più di 5 milioni di clienti al 
giorno sulle autostrade del gruppo e 41 milioni di passeggeri l’anno nei due aeroporti 
internazionali romani. 
 
2.2. Profili Storici 
 
Dopo la seconda guerra mondiale, la necessità di avviare la ricostruzione del paese e 
l’esigenza di ripristinare le condizioni per permettere la mobilità di persone e beni sulla rete 
viaria statale, disastrata dalla guerra, impose alla classe politica del tempo di ampliare la 
realizzazione delle rete autostradale
39. L’obiettivo di una rete autostradale moderna ed efficiente 
si ritenne facilmente conseguibile ricorrendo all’istituto della concessione, ossia delegando ad 
un altro soggetto la realizzazione e la gestione delle opere, ma soprattutto l’oneroso compito di 
reperire l’ingente massa di capitali necessari. 
                                                          
39 L’inizio della costruzione della rete autostradale si ebbe nel 1922, quando Piero Puricelli, attraverso la sua società 
omonima, ottenne in concessione la costruzione di tronchi autostradali tra Milano e i laghi prealpini. Nei successivi 
anni ‘30  vennero poi costruite altre tratte autostradali tra cui: la Milano-Bergamo, Roma-Ostia, Napoli-Pompei, 
Bergamo-Brescia, Milano-Torino, Firenze-Mare. 








Per raggiungere tale obiettivo, nel 1946 fu istituita l’Azienda Nazionale Autonoma delle 
Strade Statali (A.N.A.S.), alla quale si affidava la costruzione di nuove autostrade sia 
direttamente, sia in concessione ad enti pubblici o privati. L’impresa aspirante all’ottenimento 
della concessione era obbligata a presentare all’ente concedente (ANAS) un piano finanziario, 
per verificare a priori che la realizzazione dell’opera venisse effettuata in condizioni di 
equilibrio economico-finanziario. Si stabiliva, inoltre, che il concessionario potesse essere un 
ente pubblico o privato ma, a parità di condizioni, dovevano essere preferiti per l’accordo di 
concessioni, gli enti pubblici, i consorzi di enti pubblici o le società di capitale la cui 
maggioranza delle azioni fosse posseduta da enti pubblici. Quindi non è un caso che a partire 
dal dopoguerra sino agli anni novanta la maggioranza delle tratte autostradali facessero capo ad 
imprese concessionarie pubbliche. 
Il favorevole clima politico e la necessità di realizzare la nuove costruzioni, portarono 
ben preso alla costituzione di nuove imprese concessionarie. In particolare, nel 1950 venne 
costituita dall’IRI (Istituto per la Ricostruzione Industriale) la società Autostrade-Concessioni e 
Costruzioni Autostrade S.p.A. (ACC), con l’obiettivo di partecipare, insieme ad altri grandi 
gruppi industriali, alla ricostruzione post bellica dell’Italia.  
L’IRI è stato un ente pubblico italiano, istituito nel 1939 e liquidato nel 2002, che 
nacque con l’obiettivo di evitare il fallimento delle principali banche italiane e delle aziende a 
loro connesse, evitando così il crollo dell’economia. Nel dopoguerra allargò progressivamente i 
suoi settori di intervento e fu l’ente che modernizzò e rilanciò l’economia italiana durante 
soprattutto gli anni ’50 e ’60. Per qualificare la società ACC come società a prevalente 
partecipazione pubblica, l’IRI doveva detenere almeno il 51% del suo capitale e così fu, dato 
che ne deteneva ben l’87%. 
Nel 1956 viene firmata la Convenzione tra ANAS
40
 e la società ACC, in base alla quale 
quest'ultima si impegna a co-finanziare, costruire e gestire l'Autostrada del Sole tra Milano e 
Napoli, poi inaugurata nel 1964. Con le successive convenzioni, stipulate nel 1962 e nel 1968, 
alla società viene affidata la concessione per la costruzione e l’esercizio di ulteriori arterie 
autostradali situate su tutto il territorio nazionale, alcune delle quali precedentemente gestite da 
ANAS. In questo modo la società ACC divenne un’impresa pubblica concessionaria non di un 
tratto autostradale, come le altre imprese, ma bensì concessionaria di una rete di autostrade. 
                                                          
40 L'ANAS (acronimo di Azienda Nazionale Autonoma delle Strade), è una società per azioni italiana, di proprietà 
statale, avente per unico socio il Ministero dell'Economia e delle Finanze.Essa, sotto la vigilanza tecnica e operativa 
del Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, gestisce la rete stradale ed autostradale italiana di interesse 
nazionale. 








Questa scelta fu necessaria per poter espandere la viabilità autostradale mediante lo 
strumento della concessione, anche in quelle aree dove nessuna impresa concessionaria avrebbe 
avuto convenienza economica ad investire. Infatti, solo con la gestione contemporanea dei tratti 
autostradali più ricchi, la società ACC avrebbe potuto compensare la costruzione e la gestione di 
quelli poco convenienti. Oltre alla società ACC vennero costituite altre società concessionarie, 
che pur avendo la forma di società per azioni, avevano una compagine azionaria costituita da 
enti pubblici territoriali (regioni, provincie e comuni) e non (camere di commercio ecc..), aventi 
lo scopo di migliorare i collegamenti interessati alla loro area di competenza. 
L'attività della società prosegue nel tempo portando alla costituzione nel 1982 del 
gruppo Autostrade attraverso l’aggregazione di altre società concessionarie autostradali. Il 
gruppo, con oltre 3 mila km di rete, gestiva il 52% del sistema autostradale italiano, 
rappresentava il 17% di quella europea a pagamento e serviva 15 regioni e 60 province italiane. 
Nel 1987 Autostrade-Concessioni e Costruzioni Autostrade S.p.A. viene quotata presso 
Borsa Italiana S.p.A, mentre nei primi anni del 1990 partecipò ai primi progetti da attuare 
all’estero, come la costruzione dell’autostrada a pedaggio nel Regno Unito, la M6 Toll di 
Birminghan, che entrerà in esercizio nel 2003, ma anche la realizzazione della prima autostrada 
a pedaggio finanziata con risorse private negli Stati Uniti, la Dulles Greenway, in Virginia. 
Nel 1997 viene firmata la nuova convenzione tra ANAS e Autostrade, che prevedeva 
l’estensione della concessione dal 2018 al 2038 e l’impegno, tra gli altri, alla costruzione della 
“Variante di Valico”. Il rinnovo della convenzione ha anche introdotto, per la prima volta in 
Italia, una regolamentazione delle tariffe basata sul “price cup”, ossia di un metodo di 
regolazione dei prezzi dei servizi pubblici in cui si stabilisce il massimo saggio a cui un insieme 
di prezzi è autorizzato a crescere per un certo numero di anni e nel rispetto di questo vincolo 
aggregato l’impresa è libera di fissare i prezzi e le tariffe che deisdera. 
In quegli anni si è anche avviata la fase di privatizzazione del gruppo Autostrade, con il 
graduale passaggio della maggioranza del capitale dall’IRI ai privati. Questa operazione, che 
















2.3 La privatizzazione con il metodo del “nocciolo duro” 
 
Fino agli anni ’90 la società Autostrade è stata controllata per l’87% dall’IRI, mentre il 
restante 13% era rappresentato dal flottante di Borsa. In quegli anni lo Stato decise di avviare un 
considerevole piano di privatizzazioni, con l’obiettivo di cedere alcune partecipazioni azionarie 
per recuperare risorse necessarie ad abbattere il debito pubblico, ma anche con l’obiettivo di 
ridurre la presenza statale nell’economia e di migliorare l’efficienza delle aziende coinvolgendo 
i privati. La società ACC rientrò tra le privatizzazioni previste. 
Il processo di privatizzazione di ACC si è svolto in due fasi:  
 la gara per la concessione (giugno-ottobre 1999), 
 l’offerta pubblica di vendita, c.d. “OPV” (dicembre 1999). 
La gara aveva l’obiettivo di attribuire il 30% del capitale di ACC ad un nucleo stabile di 
azionisti, disposto a pagare un premio di controllo predefinito sul prezzo di collocamento al 
pubblico della successiva OPV. La gara viene vinta da una cordata composta dalle seguenti 
imprese: Edizione Holding S.p.A., Acesa
41
, Fondazione CRT, INA, UniCredit e Brisa
42
. Queste 
procedono all’acquisto tramite una società veicolo denominata Schemaventotto S.p.A.43 
Membri della Cordata Ripartizione del capitale sociale di Schema28 
Edizione Holding S.p.A. 60,00 % 
Fondazione CRT 13,33 % 
Acesa 12,83 % 
INA 6,67 % 
Unicredito 6,67 % 
Brisa 0,50 % 
Composizione del capitale sociale di Schema28 S.p.A. 
Le imprese menzionate hanno stipulato, in funzione dell’acquisto, un accordo di joint 
venture, seguito da un contratto di investimento “per la formazione di un nucleo stabile di 
azionisti di ACC S.p.A.” e da un patto parasociale avente ad oggetto la definizione e la 
disciplina di comuni criteri di governo della società Schema28 e per il tramite di questa di ACC.  
                                                          
41 Ossia Autopistas Concesionaria Espanola S.A. Ora denominata Abertis. 
42 Ossia Auto-Estradas del Portugal S.A. 
43 D’ora in poi Schema28. 








Per quanto riguarda l’assetto di controllo di Schema28 si deve ritenere che, tra i vari 
partecipanti alla cordata, esclusivamente Edizione Holding S.p.A. detenesse un potere di 
controllo sulla società, infatti, attraverso una partecipazione del 60%, è lei a detenere la 
maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria di Schema28. La società Edizione 
Holding S.p.A. è una società di holding di partecipazioni di diritto italiano, che detiene un 
portafoglio di partecipazioni di controllo principalmente nei seguenti settori: tessile, 
abbigliamento, attrezzature sportive, ristorazione autostradale e urbana, distribuzione al 
dettaglio, immobiliare e agricolo. In particolare, nel settore della ristorazione autostradale 
questa società è presente attraverso la società controllata Finanziaria Autogrill S.p.A., che a sua 
volta controlla Autogrill S.p.A. Per completezza si precisa che Edizione Holding S.p.A. è 
controllata da Ragione S.A.p.A. di Gilberto Benetton, pertanto nella società che controlla  
Schema28 vi rientra anche il gruppo Benetton. 
L’acquisizione del 30% del capitale di ACC da parte di Schema28, ancorché si tratti di 
una partecipazione di minoranza, è idonea a determinare un mutamento degli assetti proprietari 
e di controllo della società acquisita. Ciò a causa sia della dispersione della restante parte 
dell’azionariato di ACC, sia dei meccanismi di adozione delle decisioni societarie previsti dalle 
disposizioni statutarie di ACC e di Schema28 e dagli altri contratti, precedentemente richiamati, 
stipulati tra i partecipanti alla cordata. 
In particolare, lo Statuto di ACC prevede per la nomina dei membri del consiglio di 
amministrazione un meccanismo di voto di lista, in base al quale alla lista che ha ottenuto la 
maggioranza dei voti espressi dai soci vengono attribuiti i 4/5 degli amministratori. Sempre in 
base allo Statuto, il Consiglio di Amministrazione delibera a maggioranza assoluta di voti dei 
presenti
44
 e detiene i più ampi poteri per la gestione ordinaria e straordinaria della società. 
Pertanto, Schema28, considerati gli elementi ora descritti, è in grado di designare più della metà 
dei membri del Consiglio di Amministrazione e, tramite questi, di determinare il corso 
strategico degli affari di ACC. 
Considerando le caratteristiche del modello di privatizzazione utilizzato, cioè quello del 
“nocciolo duro”, si capisce come la situazione finale di controllo di Schema28 sulla società 
ACC fosse stata voluta e pianificata per garantire un nucleo stabile di azionisti. Con il metodo 
del “nocciolo duro”, infatti, si ha un gruppo di azionisti di riferimento che, in cambio del 
pagamento di un sovrapprezzo per le azioni, si vedono assicurata una posizione di controllo 
nella società privatizzata.  
                                                          
44Lla validità della deliberazione è subordinata alla presenza della maggioranza dei componenti in carica. 








Le azioni devono essere mantenute per un determinato periodo di tempo, trascorso il 
quale possono essere vendute o alla società o ad altri acquirenti, se vi è il gradimento della 
società. In questo modo dovrebbe essere garantita una gestione “sicura” della società, al riparo 
da scalate ostili che, di solito, rappresentano il problema delle società ad azionariato diffuso. 
Una volta collocato il 30% del capitale sociale della società ACC, si è proceduto ha 
lanciare l’OPV. Con l’offerta pubblica di vendita il restante 70% del capitale viene collocato in 
borsa ad un prezzo di €6,75 per azioni. Sono principalmente i piccoli risparmiatori ad 
acquistarle, affiancati da una partecipazione marginale degli investitori istituzionali, in 
prevalenza italiani. Complessivamente, ad un prezzo medio di € 6,85 per azioni, la 
capitalizzazione del 100% della società è pari circa a 8,1 miliardi di Euro, ossia 4,5 volte il suo 
valore patrimoniale netto. La privatizzazione di ACC registra il premio più alto tra quelle 
compiute alla fine degli ani ’90. 
Lo Stato assegna agli azionisti il compito di migliorare l’efficienza dell’azienda e di 
finanziare i nuovi investimenti. Il cambio di passo è immediato; ACC recupera efficienza nella 
gestione e accede a nuove fonti di finanziamento per un sempre più consistente programma di 
investimenti. La privatizzazione di ACC ha permesso di raggiungere risultati positivi anche per 
il Paese, con questa operazione, infatti, lo Stato ha incassato quasi 7 miliardi di Euro e ha 
trasferito agli investitori l’onere di avviare il piano di investimenti “Variante di Valico” bloccato 
da 15 anni.  
Le attività interessate dall’operazione di privatizzazione sono: 
La gestione della rete autostradale 
Si tratta delle attività connesse alla gestione della rete autostradale, ossia di tutte le 
attività atte a garantire la sicurezza sulla rete autostradale gestita, il controllo e l’assistenza al 
traffico, l’esazione di pedaggi, l’informazione, nonché tutti gli interventi di manutenzione 
ordinaria e straordinaria, di ampliamento e ammodernamento delle infrastrutture ecc…  
La rete autostradale italiana fa interamente capo all’ANAS, la quale ne affida in larga 
misura la gestione a società concessionarie mediante apposite convenzioni che fissano la durata 
dell’esercizio, i diritti e gli obblighi delle concessionarie, nonché i criteri per l’adeguamento 
delle tariffe. La concessione riguarda non solo l’affidamento della gestione della rete 
autostradale in senso stretto, ma anche tutti i servizi che vengono resi agli utenti di tale rete. 
Dei circa 6.480 km di rete autostradale esistente in Italia, solo il 3,7% è gestito 
direttamente dall’ANAS, la parte rimanente, invece, è affidata a società concessionarie.  








La presenza di ACC e delle sue controllate nel mercato in questione, in quegli anni, si 
può dedurre dalle informazioni relative ai chilometri gestiti sul totale della rete autostradale. 
Tratte autostradali Km 
Scadenza 
concessioni 
A1 Milano-Napoli 803,5  
A4 Milano-Brescia 93,5  
A7 Genova-Serravalle 50,0  
A8-9 Milano-Laghi 77,7  
A10 Genova-Savona 24,0  
Diramazione A8/A26  45,5  
A11 Firenze-Pisa nord 81,7  
A12 Genova-Sestri Levante 47,7  
A12 Roma-Civitavecchia 65,4 2038 
A13 Bologna-Padova 127,3  
A14 Bologna-Taranto 781,4  
A16 Napoli-Canosa 172,3  
A23 Udine-Tarvisio 101,2  
A26 Genova -Grav. Toce 244,9  
A27 Mestre-Belluno 82,2  
A30 Caserta-Salerno 55,3  
Totale ACC  2.854,6  
T1 Traforo del Monte Bianco  5,8 2035 
A5 Aosta-Monte Bianco  20,0 2032 
A6 Torino-Savona  130,9 2048 
A12 Livorno-Civitavecchia  36,6 2028 
A3 Napoli-Salerno  20,2 2012 
 Tangenziale di Napoli  51,6 2037 
















Tratte autostradali gestite dal gruppo Autostrade al 31/12/1998 








Nell’attività di gestione della rete autostradale, la domanda è rappresentata dalle 
imprese che svolgono le diverse attività in cui si articola la gestione della rete e delle sue 
pertinenze, mentre l’offerta è del tutto omogenea, infatti le convenzioni con cui viene affidata la 
gestione delle tratte autostradali contengono previsioni analoghe e sono disciplinate da un 
quadro regolamentare unico sull’intero territorio nazionale. 
L’affidamento in subconcessione dei servizi prestati nelle aree di sosta 
Riguarda l’affidamento in subconcessione delle aree di servizio dislocate lungo l’intero 
asse autostradale dove vengono prestati agli automobilisti i diversi servizi di rifornimento di 
carburante, ristorazione, ecc…  
In base a quanto previsto dalle convenzioni stipulate con l’ANAS, la gestione delle 
pertinenze della rete autostradale è di competenza delle società concessionarie, le quali possono 
subconcederla a società terze. La subconcessione, meccanismo al quale, attualmente, risultano 
ricorrere tutte le società concessionarie, conferisce alla subconcessionaria il diritto di prestare, 
in una determinata area di servizio, uno o più servizi. A sua volta, la subconcessionaria, è tenuta 
a corrispondere una royalty calcolata in percentuale del fatturato, per le principali attività e per 
le vendite complementari e in Lire/litro per le vendite di carburanti. 
In funzione delle tipologie di servizi prestati agli utilizzatori della rete autostradale, nel 
mercato possono essere individuati i seguenti quattro segmenti: a) subconcessione per la vendita 
e somministrazione di prodotti petroliferi, b) subconcessione per la prestazione di servizi di 
ristorazione, vendita di generi alimentari e altri beni di largo consumo; c) subconcessione per 
l’attività di vendita di prodotti non petroliferi; d) subconcessione per l’esercizio di attività 
alberghiere. Le modalità di affidamento in subconcessione dei servizi nelle aree di sosta, che 
possono riguardare talvolta l’intera gamma di servizi erogabili nell’aerea, talaltra specifici 
servizi, potrebbero giustificare l’individuazione di mercati distinti per ciascuno dei segmenti a)-
d). 
Per l’affidamento in subconcessione dei servizi prestati nelle aree di sosta, l’offerta è 
rappresentata dalle società di gestione autostradale, le quali sono titolari di concessioni 
comprendenti l’intera gamma di servizi da prestare agli automobilisti, mentre la domanda è 
composta dalle imprese interessate allo sfruttamento economico delle aree di servizio site sulla 
rete autostradale. 
Le aree di servizio di pertinenza di ACC sono 238 e rappresentano circa il 48% del 
numero totale di aree esistenti in quegli anni sul territorio nazionale.  








Nella tabella che segue si riporta un quadro delle subconcessioni del gruppo Autostrade 




% delle royalty 
nel 1998 
Scadenza entro il 2000 13% 8% 
Scadenza tra il 2001 e il 2003 72% 63% 
Scadenza tra il 2004 e il 2013 15% 29% 
Totale 100% 100% 
 
Subconcessioni complessive del gruppo Autostrade relative alla ristorazione 
Servizi resi agli automobilisti nelle aree di servizio 
Le prestazioni rese agli automobilisti che si avvalgono delle aree di servizio autostradali 
possono essere classificate in: a) servizi di ristorazione, vendita di generi alimentari e altri beni 
di largo consumo; b) vendita e somministrazione di prodotti petroliferi e di altri prodotti non oil 
connessi a tala attività; c) prestazione di servizi alberghieri. Per ciascuna di tali attività può 
essere identificato, sotto un profilo merceologico, un mercato distinto. Ai fini dell’operazione di 
privatizzazione, sarà rilevante soltanto il mercato di cui al punto a), in quanto sui restanti 
mercati nessuno dei partecipanti alla cordata è presente sulla rete autostradale. 
Sul mercato in questione, quello della ristorazione, il principale operatore risulta essere 
Autogrill, società controllata da Edizione Holding S.p.A., che gestisce direttamente ed 
indirettamente il servizio di ristoro in 316 aree di sosta, ossia nel 64% di punti vendita esistenti 
sull’intera rete nazionale. Dalla tabella sottostante si evince che la presenza di Autogrill è molto 











A1 Milano-Napoli 67 49 73% 




4 3 75% 
A8-9 Milano-Laghi 8 8 100% 
A10 Genova-Savona 3 2 67% 
A11 Firenze-Pisa nord 5 5 100% 











10 8 80% 
A13 Bologna-Padova 8 7 88% 
A14 Bologna-Taranto 59 41 69% 
A16 Napoli-Canosa 13 10 77% 




16 8 50% 
A27 Mestre-Belluno 4 3 75% 
A30 Caserta-Salerno 4 0 0% 




2 2 100% 
Racc. V. d'Aosta  --   
A6 Torino-Savona 13 5 38% 
T. Napoli  8 2 25% 
A3 Napoli-Salerno 2 2 100% 
T. M. Bianco  1 1 100% 
Totale Partecip.  26 12 46% 
Tot. Gruppo 
Autostrade 
 238 166 70% 
Tot. rete 
nazionale con e 
senza pedaggio 
 493 316 4 64% 
 
Aree di servizio di pertinenza del gruppo Autostrade e aree di servizio in cui è presente Autogrill. 
Nel mercato della ristorazione, il singolo punto vendita è da ritenersi sostituibile, dal 
lato della domanda, con tutti quelli limitrofi sulla tratta, ma non con tutte le aree di servizio 
presenti sull’intera rete autostradale. La propensione media alla sosta, infatti, non supera i 200 
km dall’ingresso in autostrada, da ciò si può desumere che ciascun punto di ristorazione risulti 
sostituibile con tutti gli altri punti vendita ricompresi sulla stessa direzione di traffico e 















2.4 L’operazione di MLBO del 2003 
 
L’operazione di Merger Leveraged buy out messa in atto dalla società Schema28 sulla 
target ACC ha avuto inizio alla fine del processo di privatizzazione, quando il 30% della società 
ACC era di proprietà di Schema28. Nel febbraio del 2003, infatti, quest’ultima decise di 
lanciare un’offerta pubblica di acquisto (OPA), allo scopo di incrementare il numero di azioni 
possedute attingendo a quel 70% di capitale sociale di ACC presente nel mercato a seguito della 
privatizzazione. Per raggiungere tale obiettivo, S28 seguì lo schema tipico delle operazioni di 
Merger Leveraged buy out.  
Come primo passo, Schema28 costituì una società veicolo denominata NewCo28 
S.p.A.
45, per poi, tramite questa, porre in essere l’operazione di leveraged. L’offerente N28 
reperì quasi integralmente le risorse finanziare necessarie per sostenere l’OPA dal sistema 
creditizio, concedendo pegno sia sulle sue stesse azioni che sulle azioni della società obiettivo 
ACC acquisite a seguito dell’offerta pubblica di acquisto, come garanzia degli affidamenti 
ottenuti. L’OPA ebbe successo e permise di acquisire il 54,1% del capitale di ACC. 
Nel giugno del 2003, ACC procedette tra l’altro allo scorporo delle attività concessorie 
alla neo costituita Autostrade per l’Italia S.p.A., posseduta al 100%. Detta operazione di 
conferimento avvenne nell’ambito del più ampio Progetto Mediterraneo, che prevedeva una 
ristrutturazione societaria del gruppo Autostrade al fine di renderlo maggiormente adatto alle 
sfide che lo attendevano nel futuro. 
Infine, nel settembre del 2003, N28 incorporò la società obiettivo ACC e quindi cambiò 
il proprio nome in Autostrade S.p.A., richiedendo la quotazione in Borsa. 
L’operazione di MLBO posta in essere da Schema28 ha rappresentato un caso 
esemplare, permettendo di creare valore per tutti gli azionisti della società. Risultato che non è 
certo scontato, visto che molte operazioni di MLBO si sono, al contrario, trasformate in 








                                                          
45 D’ora in poi “N28”. 








2.4.1 Costituzione di NewCo28 S.p.A. e lancio dell’OPA. 
 
La privatizzazione del “nocciolo duro” del 30% del capitale lasciava flottante il 70% 
delle azioni che risultavano distribuite nel mercato, esponendo la società a potenziali OPA, 
anche ostili, come è successo ad altre società. Il rischio si accentua nel 2002, quando le 
indiscrezioni su una possibile scalata ostile spingono gli azionisti di riferimento (Schema28) al 
lancio di un’OPA preventiva. A fondamento della decisione di lanciare un’offerta pubblica di 
acquisto, peraltro, vi era anche l’intenzione di facilitare l’attuazione del piano di ristrutturazione 
del gruppo Autostrade
46
, volto alla separazione delle attività svolte in regime di concessione 
dalle altre attività. 
Il 1° novembre 2002, Schema28, azionista di maggioranza relativa di ACC, ha 
annunciato l’intenzione di far promuovere, da una società interamente controllata, un’offerta 
pubblica d’acquisto volontaria sull’intero flottante di ACC (con esclusione delle azioni già di 
proprietà), ad un corrispettivo di Euro 9,50 per azione
47
, al fine di rafforzare, attraverso 
un’operazione di mercato rivolta indistintamente a tutti gli azionisti, il controllo già detenuto da 
Schema28.  
In data 11 giugno 2002, viene così costituita in forma di società a responsabilità limitata 
la società “Schematrentadue S.r.l.”. Successivamente, in data 6 dicembre 2002, l'assemblea 
straordinaria della stessa ha deliberato: l'aumento del capitale sociale da Euro 15.000,00 ad Euro 
5.000.000,00, la trasformazione in società per azioni, la modifica della denominazione sociale in 
“NewCo28 S.p.A.” ed alcune altre modifiche statutarie funzionali al lancio dell’OPA. Dalla 
data di costituzione sino al dicembre 2002, NewCo28 non ha svolto, né direttamente né 
indirettamente, alcuna attività operativa, né finanziaria e presentava la situazione patrimoniale 
illustrata dalla figura sottostante. 
 
 
Situazione patrimonio di NewCo28 S.p.A.al 6 dicembre 2002 
                                                          
46 Si tratta del “Progetto Mediterraneo” che sarà approfondito nel successivo paragrafo. 
47 Nel corso del periodo d’offerta, e precisamente in data 11 febbraio 2003, NewCo28, al fine di incentivare i titolari 
di azioni ad aderire all’offerta, ha deciso di aumentare il corrispettivo ad Euro 10,00. 








Per quanto riguarda l’emittente, la società ACC, abbiamo che prima del lancio 
dell’OPA i principali azionisti, in possesso di quote di partecipazione superiori al 2% erano i 
seguenti: 
Azionisti % del Capitale 
Schema 28 S.p.A. 29,989% 
Deutsche Bank AG 2,072% 
Egerton Capital Limited Partnership 2,190% 
La società ACC, inoltre, è a capo del gruppo Autostrade che si presenta come il 
principale operatore europeo nella gestione in concessione di autostrade a pedaggio. Il gruppo 
Autostrade comprende società concessionarie di autostrade e trafori a pedaggio e società che 
operano in attività collegate o complementari all'attività principale. Oltre all'emittente, le altre 
società del gruppo operanti in Italia nel settore autostradale sono: 
Società % del capitale 
Società Italiana per Azioni per il Traforo del 
Monte Bianco 
51,00%; 
Raccordo Autostradale Valle d'Aosta S.p.A. 47,90% 
Autostrada Torino-Savona S.p.A 99,98%; 
Società Autostrada Tirrenica p.A. 93,24%; 
Tangenziale di Napoli S.p.A. 100% 
Società Autostrade Meridionali S.p.A. 58,98%; 
Strada dei Parchi S.p.A. 60,00%. 
La società ACC detiene inoltre partecipazioni in altre società-progetto come la società 
Pedemontana Lombarda, concessionaria della tratta autostradale di circa 82 km, da realizzare a 
nord di Milano, la società Brebemi S.p.A., promoter del progetto di costruzione e gestione a 
pedaggio della nuova autostrada Milano – Brescia, di circa 50 km, la società Tangenziali esterne 
di Milano (TEM), che ha lo scopo di realizzare un anello di tangenziali più esterno rispetto 








all’attuale e, in particolare, la nuova tangenziale Est (34,9 km), la società consortile per azioni 
“Società per il Passante del nord-est”, ed infine la società Pedemontana Veneta. 
L'emittente detiene inoltre il 5% di SITAF (Società Italiana del Traforo Autostradale del 
Fréjus) società che gestisce l’autostrada Torino-Bardonecchia (72,4 km) e il Traforo italo - 
francese del Fréjus (6,8 km in territorio italiano) nonché lo 0,768% della Società Autostrada del 
Brennero acquisito nel 2002. 
Data la situazione appena descritta di ACC e Newco28, in data 31 dicembre 2002, 
quest’ultima ha promosso, alle condizioni indicate da Schema28, l’OPA volontaria su tutte le 
azioni ordinarie che costituiscono il flottante di ACC, del valore nominale di Euro 0,52 
ciascuna, ad eccezione delle azioni ordinarie di ACC già di proprietà di Schema28. L’efficacia 
dell’OPA, tuttavia, era subordinata alle seguenti condizioni: 
 che le adesioni all’OPA consentano a NewCo28 di conseguire la titolarità di un 
numero di azioni che, unitamente a quelle detenute da Schema28, rappresentino 
almeno il 66,7% dell’intero capitale sociale ordinario di ACC; 
 che non si verifichi uno scostamento negativo della media del prezzo ufficiale di 
borsa di misura pari o superiore al 15% rispetto alla media precedente al 30 ottobre 
2002; 
 che non si siano verificati eventi tali da alterare in modo sostanziale il profilo 
patrimoniale, economico e finanziario di ACC o del gruppo di cui fa parte, rispetto a 
quanto evidenziato nella situazione patrimoniale ed economica al 30 giugno 2002. 
 che non siano intervenute modifiche normative tali da limitare, o comunque 
pregiudicare l’acquisto delle azioni, ovvero l’esercizio del diritto di voto e degli altri 
diritti inerenti alle azioni da parte di NewCo28. 
Le condizioni appena esposte vengono rispettate, compresa la prima. Infatti, ad esito 
dell’OPA, il 28 febbraio 2003, NewCo28 ha acquisito il 54,08%14 del capitale sociale di ACC 
e, pertanto, Schema28 è divenuta azionista di maggioranza con l’84,08% del capitale sociale. 
NewCo28 ha effettuato il pagamento del corrispettivo delle azioni portate in adesione 
all’offerta al prezzo complessivo di circa Euro 6.459 milioni, facendo pressoché interamente 
ricorso a capitale di terzi. In particolare si è avuto un pool di banche finanziatrici coordinate 
dalle c.d. “Coordinating Banks”; Mediobanca, Banca di Credito Finanziario S.p.A. e UniCredit 
Banca.  
 








Il finanziamento era stato concesso per una durata non superiore a 18 mesi ed ad un 
tasso variabile, per un importo massimo di Euro 9.200 milioni di cui:  
 fino ad un importo massimo di circa Euro 8.400 milioni, da utilizzarsi ai fini del 
pagamento del corrispettivo di tutte le azioni ACC oggetto dell’OPA, corrispondenti 
circa al 70,2% del capitale sociale di ACC; 
 fino ad un importo massimo di circa Euro 300 milioni, da utilizzarsi per il 
pagamento dei costi accessori correlati all’OPA; 
 fino ad un importo massimo di circa Euro 500 milioni, al servizio del pagamento di 
tutti o parte degli oneri finanziari relativi al finanziamento. 
L’importo del finanziamento da utilizzarsi ai fini del pagamento del corrispettivo delle 
azioni sottoscritte è stato ridotto il 28 febbraio 2003, data di pagamento del corrispettivo 
dell’offerta, ad Euro 7.259 milioni, in quanto quest’ultima si è chiusa con adesioni in misura 
corrispondente al 54,08% (successivamente si è ridotta al 52,19%
48
) del capitale sociale di 
ACC. 
I termini e le condizioni principali del finanziamento sono, a titolo esemplificativo: 
 l’impegno a non concedere garanzie, reali o personali (diverse da quelle 
espressamente consentite), a favore di terzi; 
 l’impegno a non concedere finanziamenti a terzi (diversi da quelli espressamente 
consentiti); 
 l’impegno a rispettare, con riferimento ad ACC, alcuni indici finanziari indicati nel 
documento illustrativo del lancio dell’OPA49; 
 l’obbligo di copertura dai rischi di variazione dei tassi di interesse (c.d. “hedging”)50; 
 l’obbligo di corretta copertura dei rischi di impresa a mezzo di polizze assicurative; 
 l’obbligo stipulare contratti a condizioni di mercato, 
 alcuni obblighi di informativa societaria periodica. 
                                                          
48 Successivamente alla chiusura dell’OFFERTA, l’EMITTENTE ha effettuato alcune dismissioni di azioni 
AUTOSTRADE tali da portare la partecipazione da essa posseduta nel capitale sociale di quest’ultima dal 54,08% al 
52,19%. 
49 Il contratto prevedeva, infatti, la presentazione di dichiarazioni e l’assunzione di impegni da parte di NewCo28 in 
linea con la prassi del mercato bancario per finanziamenti di importo e natura simili. In particolare, l’offerente si era 
impegnato, con i cosiddetti “financial convenants”, a rispettare alcuni indici finanziari, da calcolarsi alla fine di 
ciascun trimestre contabile, con riferimento alla società ACC ed, in particolare, il rapporto fra EBITDA e oneri 
finanziari, nonché il rapporto fra indebitamento finanziario netto e EBITDA. 
50 A tale obbligo NewCo28 ha adempiuto coprendosi da tali rischi per un ammontare complessivo di circa Euro 3.700 
milioni. 












 un pegno sulle azioni rappresentative dell’intero capitale sociale di NewCc28; 
 un pegno su tutte le azioni di ACC portate in adesione all’OPA; 
 un pegno sui conti correnti di NewCo28; 
 la cessione in garanzia degli eventuali crediti derivanti dall’hedging. 
Infine, si fa presente, che Newco28 si è avvalsa, per la relazione dell’offerta, delle 
consulenze di Mediobanca, la quale ha agito in qualità di consulente finanziario ai fini della 
messa a punto delle strategie dell’offerente, della determinazione del corrispettivo e del 
reperimento delle fonti di finanziamento, di UBM che ha prestato la propria consulenza al fine 
del conseguimento degli obiettivi dell’offerta nel mercato italiano, di Goldman Sachs SIM 
S.p.A. che ha prestato la propria consulenza per favorire l’accettazione dell’offerta da parte di 
azionisti esteri, e del Prof. Pellegrino Capaldo in relazione agli obiettivi strategici. 
Attraverso l'OPA e la realizzazione del Progetto Mediterraneo meglio descritto nel 
successivo paragrafo, la NewCo28 si propone quindi di conseguire i seguenti obiettivi: 
 il rafforzamento della quota di controllo su ACC al di sopra della soglia di 
partecipazione del 30%. Ciò con il vantaggio di assicurare maggiore stabilità 
all’assetto di controllo del gruppo Autostrade e facilitare un'eventuale politica di 
alleanze con partners nazionali od internazionali; 
 l'ottimizzazione della struttura operativa con la creazione di società focalizzate per 
settori di attività, con conseguente possibilità di promuovere alleanze strategiche in 
ciascuno specifico comparto; 
 la circoscrizione dei vincoli concessori all'ambito delle sole attività operative 





                                                          
51 Il diritto di voto sulle azioni NewCo28 ed ACC costituite in pegno spetta al titolare delle stesse azioni, fermo 
restando che in caso di inadempimento di talune delle obbligazioni contrattuali, il diritto di voto spetterà alle banche 
finanziatrici. 








Una volta completata l’offerta pubblica di acquisto, la struttura dell’azionariato di ACC 
era la seguente. 
 
Struttura azionariato di ACC e di NewCo28 
Nel documento informativo sul lancio dell’OPA, inoltre, NewCo28 accenna ad una 
possibile operazione di fusione tra se stessa e la società ACC da attuarsi nei dodici mesi 
successivi, precisando che tale operazione non rientra nell’ambito del progetti di ristrutturazione 
del gruppo Autostrade. 
 
2.4.2 Riorganizzazione del gruppo Autostrade – “Progetto Mediterraneo”. 
 
Nel marzo del 2003, il Consiglio di Amministrazione di ACC e l’Amministratore Unico 
di NewCo28 hanno approvato il progetto di fusione relativo alla fusione tra le due società
52
. 
L’assunzione di tale deliberazione, tuttavia, rientra in un più ampio e articolato programma di 
ristrutturazione societaria, il c.d. “Progetto Meditteraneo” che prevedeva, tra l’altro, anche la 
trasformazione di ACC in holding quotata. 
 
                                                          
52 Questa operazione sarà approfondita nel paragrafo successivo. 








Il Progetto Mediterraneo è stato varato dalla società Autostrade-Concessioni e 
Costruzioni Autostrade S.p.A. nel corso del primo semestre del 2003. Questo consisteva in un 
progetto di riorganizzazione societaria del gruppo autostrade ad esito del quale, con effetto dal 
1° luglio 2003, ACC avrebbe svolto prevalentemente l’attività di holding. Attraverso questo 
progetto, il gruppo Autostrade si proponeva di valorizzare la propria attività per consolidare 
l'attuale posizione competitiva sul mercato italiano e sviluppare gli strumenti per l’affermazione 
nel mercato europeo. Per raggiungere questi obiettivi si sarebbe dotata di una struttura 
organizzativa flessibile, in linea con quella dei principali operatori europei, ossia una struttura 
finalizzata alla separazione delle attività svolte in regime di concessione dalle altre attività, 
attraverso la creazione di una holding quotata. La creazione della holding avrebbe anche 
permesso di facilitare le operazioni di aggregazione con il gruppo Autostrade, consentendo 
l’ingresso di partner nazionali e internazionali. 
Il nuovo modello di business perseguito tramite il Progetto Mediterraneo introduce una 
struttura organizzativa su tre livelli: 
 un livello strategico rappresentato da una holding quotata (che, ad esito della fusione 
sarà la NewCo28); 
 un primo livello operativo, per la principale concessionaria autostradale (Autostrade 
per l’Italia) e le altre controllate operanti nelle aree di business diverse dalla gestione 
di autostrade in concessione; 
 un secondo livello operativo per le altre concessionarie autostradali53 ed i progetti in 
ambito più specificamente territoriale/regionale. 
Al fine del conseguimento di tale nuovo assetto organizzativo il progetto prevedeva: 
 il conferimento in natura da parte di ACC ad Autostrade per l’Italia S.p.A. delle: 
a) attività, le passività ed i rapporti giuridici attinenti le attività svolte 
direttamente da ACC nel comparto autostradale in regime di concessione, 
nonché la concessione assegnata ad ACC nel 1956; 
b) partecipazioni nelle società del gruppo Autostrade operanti nel settore 
autostradale e dei trafori a pedaggio diverse da Autostrade per l’Italia; 
c) partecipazioni nelle altre società del gruppo Autostrade, avviate anche con 
partner, per lo sviluppo di nuove arterie autostradali in Italia; 
                                                          
53Le società del gruppo Autostrade operanti nel settore autostradale e dei trafori a pedaggio diverse da Autostrade per 
l’Italia. 








d) partecipazioni in società che svolgono attività di progettazione e di 
pavimentazione di supporto alle attività caratteristiche del comparto 
autostradale (Spea, Pavimental); 
e) partecipazioni in società e/o enti operanti in attività comunque connesse alla 
gestione di strade e autostrade; 
 il conferimento in natura ad Essediesse54, del compendio aziendale afferente i servizi 




 il conferimento in natura, da parte di ACC a TowerCo S.p.A.56 del compendio 
aziendale afferente la gestione dei servizi di Tower Management
57
. 
Ad esito dei conferimenti ad Autostrade per l’Italia, Essediesse e TowerCo, ACC si è 
ritrovata a svolgere prevalentemente attività di holding con funzioni di indirizzo e 
coordinamento delle partecipazioni operative, nonché di gestione e sviluppo di brevetti per 
marchi d’impresa e per invenzione industriale (in particolare, quelli afferenti al telepedaggio). 
La nuova struttura del gruppo Autostrade, fondata sulla separazione del core business 
dalle aree di attività non soggette al vincolo concessorio, è funzionale alla realizzazione degli 
obiettivi di crescita a livello nazionale ed internazionale.  
A livello nazionale, l’obiettivo è il potenziamento e l’ammodernamento della rete 
autostradale, allo scopo di colmare il gap di infrastrutture che caratterizzava il sistema italiano 
in quegli anni, rispetto ai principali Paesi europei. Questo obiettivo viene perseguito attraverso il 
completamento delle opere comprese nel “Piano di Investimenti” (da circa 5,6 miliardi di Euro) 
previsto dalla convenzione 4 agosto 1997
58
  
A livello internazionale, il processo di allargamento dell’Europa verso i Paesi dell’Est 
prospetta nuove direzioni di sviluppo strategico della rete autostradale lungo le tratte europee di 
trasporto. In questo scenario, il gruppo Autostrade si propone di valorizzare il sistema di 
alleanza con i Paesi europei interessati al rilancio del Mediterraneo come punto centrale dei 
flussi di traffico internazionali. 
                                                          
54 Prima del 2003 la sua denominazione era Autostrade TLC Fixed S.p.A., successivamente la sua denominazione è 
cambiata in EsseDiEsse-Società di servizi S.p.A. ed è una società interamente controllata da Autostrade per l’Italia 
(vedi paragrafo 2.4.3). 
55 Detto anche il “compendio servizi”. 
56 Società controllata al 100% da Autostrade S.p.A., vedi paragrafo 2.4.3. 
57 Ossia i servizi di offerta agli operatori di telefonia mobile di infrastrutture per la copertura radio di autostrade, 
gallerie e aree urbane limitrofe. TowerCo dovrebbe concentrarsi in particolare nella progettazione e realizzazione sul 
tracciato autostradale di tralicci e shleter dotati di sistemi di alimentazione idonei ad ospitare antenne ed impianti di 
telecomunicazioni di diversi gestori. 
58 Ossia la convenzione stipulata in data 4 agosto 1997 tra ANAS e ACC che ha previsto il rinnovo e la proroga della 
concessione assegnata nel 1956 a quest’ultima. 








Il nuovo assetto organizzativo del gruppo comporta benefici di natura industriale, 
strategica e finanziaria, quali: 
 la separazione delle attività svolte in regime concessorio e delle altre attività inerenti 
la gestione caratteristica consente una gestione focalizzata degli investimenti 
concordati con l’ANAS; 
 la concentrazione delle attività a maggior contenuto tecnologico (Tower 
Management) in una società apposita consente una pianificazione separata dei piani 
di sviluppo e di investimento; 
 la concentrazione in apposite società delle attività diverse dal core business e 
l’assenza dei vincoli derivanti dai rapporti concessori, determina una gestione 
separata della pianificazione degli investimenti e delle politiche di sviluppo, 
facilitando la creazione di alleanze e joint ventures. 
Dal 1°/7/2003 Autostrade - Concessioni e Costruzioni Autostrade S.p.A. si è 
trasformata in una holding quotata, assumendo la nuova denominazione sociale di Autostrade 
S.p.A., e ha conferito ad altre società interamente possedute i rami di azienda, che 
precedentemente aveva in carico, relativi alle attività operative e alle partecipazioni autostradali. 
Con questa nuova struttura il gruppo Autostrade si proietta in una dimensione europea 
per svolgere un ruolo attivo nei processi di evoluzione del sistema autostradale in ambito 
nazionale, partecipare alla realizzazione della rete di collegamento con i Paesi candidati 
all’adesione all’Unione Europea e valorizzare le attività collegate al core business (mobilità 
urbana, parcheggi, infomobilità e tower management). 
 
2.4.3 Incorporazione di ACC S.p.A. e nascita di Autostrade S.p.A. 
 
Come già anticipato nel paragrafo precedente, in data 28 marzo 2003 il Consiglio di 
Amministrazione di Autostrade S.p.A. e l’amministratore unico di NewCo28 hanno comunicato 
al mercato di aver approvato il progetto di fusione. Tale decisione è stata assunta 
contestualmente ed in connessione con la decisione di dare attuazione al Progetto Mediterraneo, 
nell’ambito di un più ampio ed articolato programma di ristrutturazione societaria teso alla 
creazione di valore per gli azionisti.  
In data 21 maggio 2003 sono le Assemblee Straordinarie di NewCo28 e Autostrade 
S.p.A. a deliberare la fusione, mediante approvazione del relativo progetto.  








E’ da precisare che l’operazione di fusione era già stata individuata nel documento 
informativo relativo all’OPA come una delle possibili ipotesi di riorganizzazione societaria 
volta a rendere maggiormente efficiente, mediante accentramento, la struttura di controllo di 
Autostrade S.p.A., quale risultante ad esito dell’attuazione del Progetto Mediterraneo. 
L’operazione in esame prevede la fusione per incorporazione della società Autostrade 
S.p.A.  nella società NewCo28, inoltre, con effetto dalla data di efficacia della fusione
59
 (22 
settembre 2003), le azioni ordinarie dell’incorporante saranno quotate sul mercato telematico 
azionario gestito da Borsa Italiana S.p.A., pertanto, agli azionisti di Autostrade S.p.A.  saranno 
assegnate in concambio azioni ordinarie di NewCo28 quotate.  
Sempre a partire dal 22 settembre 2003, giorno in cui si è ultimato il processo di 
fusione, NewCo28 modificherà la propria denominazione sociale in Autostrade S.p.A., trasferirà 
la propria sede sociale a Roma ed adotterà uno statuto sociale pressoché identico a quello di 
Autostrade S.p.A. vigente a seguito dell’attuazione del Progetto Mediterraneo. In particolare, le 
differenze tra lo statuto che sarà adottato dall’incorporante e lo statuto dell’incorporata 
riguarderanno il capitale sociale, e ciò per quanto riguarda: (i) il valore nominale delle azioni, in 
quanto le azioni di NewCo28 hanno un valore nominale unitario più elevato (Euro 1,00) delle 
azioni di Autostrade (Euro 0,52); (ii) l’aumento di capitale a servizio dell’esercizio delle opzioni 
attribuite in forza del “Piano di Incentivazione Azionaria”60 deliberato da NewCo28 nel maggio 
2003, infatti l’aumento di capitale in questione è stato determinato in misura tale da consentire 
anche il concambio delle nuove azioni di Autostrade S.p.A.  che dovessero essere emesse prima 
della data di efficacia della fusione a seguito dell’esercizio delle opzioni. 
Per quanto riguarda il rapporto di concambio abbiamo che, per effetto: 
 dell’annullamento delle azioni di Autostrade S.p.A.  di proprietà degli azionisti 
diversi da NewCo28 e del concambio delle stesse con azioni dell’incorporante 
secondo il rapporto di cambio di un’azione ordinaria di NewCo28, del valore 
nominale di Euro 1,00, per ogni azione ordinaria di Autostrade, del valore nominale 
di Euro 0,52; 
                                                          
59 Le operazioni della società incorporata saranno imputate al bilancio della società incorporante, anche ai fini degli 
effetti fiscali, a decorrere dal 1° gennaio 2003. Tutte le azioni dell’incorporante avranno godimento 1° gennaio 2003 
e, quindi, parteciperanno agli utili dell'esercizio 2003. 
60 Si tratta di un piano di incentivazione che aveva in essere Autostrade S.p.A. e che era rivolto ad amministratori e 
prestatori di lavoro che ricoprivano funzioni strategicamente più rilevanti nella società stessa e nelle sue controllate. 
In particolare si prevedeva che ad ogni opzione assegnata ai beneficiari del piano si attribuiva al titolare il diritto di 
sottoscrivere azioni ordinarie di Autostrade S.p.A. nel rapporto di un’azione di nuova emissione per ogni diritto di 
opzione esercitato. Per dare attuazione a tale piano, il Consiglio di Amministrazione era stato delegato ad emettere 
nuove azioni. 








 nonché dell’annullamento, senza concambio61, di tutte le azioni di Autostrade S.p.A. 
che, alla data di attuazione della fusione, saranno di proprietà dell’incorporante, 
Ad esito della fusione, agli azionisti di Autostrade diversi da NewCo28 spetteranno 
quote di partecipazione al capitale dell’incorporante proporzionalmente accresciute, in termini 
percentuali
62
, rispetto alle quote di partecipazione dagli stessi detenute in Autostrade S.p.A. 
prima della fusione.  
Le azioni da assegnare in concambio agli azionisti terzi di Autostrade, secondo il 
rapporto di cambio menzionato, saranno recuperate in parte dalla redistribuzione di azioni 
esistenti di NewCo28
63, ed in parte da un aumento di capitale deliberato dall’incorporante a 
servizio della fusione. 
La fusione per incorporazione di Autostrade S.p.A. in Newco28 ha comportato: 
 un disavanzo da annullamento di circa € 5,2 miliardi, dato dalla differenza tra il 
valore contabile della partecipazione di Newco28 in Autostrade e la corrispondente 
quota di patrimonio netto di Autostrade al 31 dicembre 2002. Tale disavanzo da 
annullamento verrà imputato ad incremento del valore della partecipazione nella 
società conferitaria delle attività operative e delle partecipazioni autostradali, a 
seguito dell’attuazione del Progetto Mediterraneo 
 un avanzo da concambio di circa € 600 milioni, dato dalla differenza tra l’aumento di 
capitale al servizio della fusione e il valore del patrimonio netto di Autostrade al 31 
dicembre 2002 di competenza di terzi. 
Alla data di efficacia della fusione e per effetto della stessa, Schema28 avrà il controllo 
di diritto della società risultante dalla fusione, con il 64,7% delle azioni, e NewCO28 assumerà i 
diritti a gli obblighi facenti capo a Autostrade S.p.A., proseguendone l’attività. Poiché 
l’incorporante non possedeva altri elementi patrimoniali significativi oltre alla partecipazione in 
Autostrade, una volta divenuta efficace la fusione, l’attività dell’incorporante coinciderà con 
quella svolta dall’incorporata, ossia l’attività di holding, con funzioni di indirizzo e 
coordinamento delle partecipazioni operative.  
                                                          
61 Ai sensi dell’art. 2504-ter c.c. 
62 L’assegnazione in concambio delle azioni di NewCo28 agli azionisti di Autostrade S.p.A. diversi dall’incorporante 
comporterà un significativo incremento percentuale del flottante, che sarà pari a circa il 37,84% del capitale di 
NewCo28 contro l’attuale 18,11% del flottante di Autostrade S.p.A. ed assicurerà, quindi, la sufficiente diffusione del 
titolo richiesta dal regolamento di Borsa. 
63 Ossia la redistribuzione e assegnazione di 4.590.164 azioni di NewCo28 già emesse. 








In particolare, all’esito dalla fusione, Autostrade S.p.A. presenterà la struttura di 
azionariato di seguito rappresentata: 
 
Struttura azionariato di Autostrade S.p.A pos- fusione. 
Mentre, la struttura del gruppo sarà così composta: 
 
Struttura del gruppo Autostrade post-fusione 








La fusione comporterà, pertanto, a livello organizzativo, la semplificazione della 
struttura di controllo attraverso l’eliminazione di un livello intermedio tra gli azionisti di 
maggioranza e le società del gruppo. Inoltre, consentirà, da un lato, un riequilibrio della 
struttura del capitale, e dall’altro, una maggiore liquidità e quindi negoziabilità del titolo stesso, 
in conseguenza dell’incremento percentuale della quota di capitale flottante sul mercato. 
Per quanto riguarda gli effetti finanziari dell’operazione ricordiamo che, come indicato 
nel paragrafo relativo al lancio dell’OPA, NewCo28 ha effettuato il pagamento del corrispettivo 
delle azioni di Autostrade S.p.A. portate in adesione all’offerta facendo pressoché interamente 
ricorso a finanziamenti bancari. In particolare, in forza di un contratto stipulato nel dicembre del 
2002 con un pool di banche, a NewCo28 è stato concesso, inizialmente, un finanziamento per 
un importo massimo di circa 9.200 milioni di Euro, per poi essere ridotto nel febbraio 2003 a 
7.259 milioni di Euro, in quanto l’offerta di era chiusa con adesioni in misura corrispondente al 
54,08% del capitale sociale di Autostrade S.p.A..  
Alla data di efficacia della fusione, l’indebitamento in questione e i relativi oneri 
finanziari faranno ancora capo a NewCo28 (la società veicolo che ha incorporato la società 
target e che ora è denominata Autostrade S.p.A.), il cui attivo patrimoniale, all’esito della 
fusione e dell’attuazione del Progetto Mediterraneo, sarà sostanzialmente rappresentato dalle 
partecipazioni in società controllate e collegate, fra le quali Autostrade per l’Italia S.p.A..  
A tale riguardo si precisa che l’indebitamento finanziario netto consolidato di 
Autostrade S.p.A. post fusione, è pari a 8.557 milioni di Euro e gli oneri finanziari netti sono 
pari a 202,2 milioni di Euro.  
 
2.5 Situazione economico-finanziaria a seguito del MLBO 
 
Il mercato ha dimostrato forte apprezzamento per le importanti operazioni di finanza 
straordinaria e di riorganizzazione completate nel 2003, che hanno consentito l’allineamento del 
gruppo al profilo finanziario, gestionale, reddituale e di Borsa dei principali operatori europei 
quotati. Il titolo Autostrade ha infatti registrato un rialzo del 75% dall’annuncio dell’OPA nel 
novembre 2002 fino al termine del 2003.  
La situazione della società al 31/12/2003 riflette gli effetti della realizzazione delle 
importanti operazioni strategiche intraprese in quell’anno. A valle dell’OPA effettuata su 
Autostrade - Concessioni e Costruzioni Autostrade S.p.A., il 22 settembre, si è conclusa la 
fusione per incorporazione della medesima in NewCo28.  








Dalla stessa data quest’ultima ha assunto la denominazione sociale di Autostrade S.p.A. 
e le azioni della società risultante dalla fusione sono state ammesse a quotazione. Dal 1° luglio, 
l’incorporata Autostrade S.p.A., per effetto dell’attuazione del Progetto Mediterraneo, si è 
trasformata in una holding quotata, conferendo ad altre società interamente possedute i rami di 
azienda, che precedentemente aveva in carico, relativi alle attività operative e alle partecipazioni 
autostradali. La società Autostrade S.p.A. presenta, a fine 2003, ricavi pari a 1.501,6 milioni di 
Euro e un EBITDA di 664 milioni di Euro.  
L’operazione di MLBO complessivamente considerata (lancio dell’OPA, Progetto 
Mediterraneo e fusione per incorporazione), ha inciso su determinate voci del conto economico 
di Autostrade S.p.A. al 31/12/2003. In particolare, troviamo il saldo negativo della voce 
“Proventi ed oneri finanziari” (162,1 milioni di euro), la quale sconta il rilevante effetto degli 
oneri sul finanziamento acceso dalla società per finanziare l’OPA.  
Altra voce da evidenziare è “Proventi ed oneri straordinari”, la quale presenta un saldo 
positivo di 6.347,3 milioni di euro frutto essenzialmente della plusvalenza generatasi dal 
conferimento del comparto autostradale alla controllata Autostrade per l’Italia (6.327,4 milioni 
di euro). La plusvalenza da conferimento è il riflesso contabile dell’avvenuto adeguamento, in 
sede di conferimento, del valore contabile delle attività relative alle concessioni autostradali, al 
valore del gruppo valutato al momento della sua privatizzazione (fine anno 1999), valore di 
conferimento che rappresenta una soglia inferiore del prezzo di mercato del titolo, e che si 
colloca ampiamente al di sotto del valore attribuito dal perito nominato dal Tribunale
64
.  
Il “Risultato del periodo”, positivo per 5.228,2 milioni di euro, è riconducibile 
principalmente a tali plusvalenze registrate sulle operazioni straordinarie nel corso del 2003 
(5.092,2 milioni di euro), e per la parte residua è da ricondursi al risultato positivo del primo 
semestre della gestione autostradale, al netto degli oneri relativi al finanziamento acceso per 
finanziare l’OPA. 
                                                          
64 In questa voce è altresì compresa la plusvalenza per la vendita della partecipazione in Autostrade 
Telecomunicazioni (25,7 milioni di euro). 
 









Risultati reddituali di Autostrade S.p.A. al 31/12/2003 
Ad esito delle citate operazioni, l’indebitamento finanziario netto del gruppo Autostrade 
al 31/12/2003 ammonta a 8.319 milioni di euro, pari a 5,2 volte l’EBITDA dell’esercizio, in 
linea con la media dei principali operatori europei quotati. 
Con riferimento all’indebitamento del gruppo, bisogna precisare che nell’ambito del 
programma complessivo volto all’ottimizzazione della struttura patrimoniale e finanziaria del 
gruppo Autostrade, messo in atto con il Progetto Mediterraneo e con la fusione, è stato portato a 
termine anche uno studio di efficiente allocazione del debito del gruppo post-fusione, che avrà 
come risultato il rifinanziamento dell’indebitamento esistente con scadenza di lungo periodo. In 
particolare, lo studio prevedeva che l’efficiente allocazione del debito potesse essere conseguita 
attraverso l’allocazione del debito al livello delle attività operative con maggiore capacità di 
generazione di flussi di cassa da un lato, e dall’altro con l’assegnazione della gestione accentrata 
della funzione di tesoreria e di finanza del gruppo a NewCo28, la quale dopo la fusione diverrà 
holding del gruppo, assumerà la denominazione Autostrade S.p.A. e sarà quotata, pertanto avrà 
maggiore facilità di accesso al mercato dei capitali. 
 
 








Quindi, ai fini dell’efficiente allocazione del debito del gruppo derivante 
dall’operazione di MLBO si è prevista l’attuazione delle seguenti due fasi: 
1. Allocazione del debito al livello delle attività operative con maggiore capacità 
di generazione di flussi di cassa. 
In questa fase si è traslato l’indebitamento di Autostrade su Autostrade per l’Italia, sulla 
base della considerazione che è quest’ultima a svolgere l’attività operativa vera e propria e, 
pertanto, ha conseguire flussi di cassa maggiori. 
Per traslare il debito si è previsto, in prima battuta, di distribuire parte delle riserve 
disponibili di Autostrade per l’Italia S.p.A., createsi per effetto del conferimento del compendio 
aziendale riguardante le attività svolte in regime di concessione previsto dal Progetto 
Mediterraneo. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di Autostrade per l’Italia tenutosi 
nell’agosto del 2003 ha deliberato la distribuzione di parte della riserva sovraprezzo azioni  per 
7.300 milioni di Euro (sui 7.489 milioni di Euro totali della riserva). Tali risorse sono state poi 
utilizzate da Autostrade per estinguere integralmente il finanziamento acceso da NewCo28 in 
funzione dell’OPA. In seconda battuta, per procede a tale distribuzione di riserve, Autostrade 
per l’Italia ha dovuto stipulare un ulteriore finanziamento a lungo termine (c.d. “Senior Long 
Term Facilities 1”), il quale prevedeva linee di credito per un ammontare massimo di 8.320 
milioni di Euro. 
In dettaglio, le linee di credito “Senior Long Term Facilities 1” sono un finanziamento 
sindacato, destinato a soddisfare esigenze finanziarie di Autostrade per l’Italia, concesso a 
condizioni di mercato per finanziamenti assimilabili, che si articola in tre tanches, di seguito 
descritte: 
 una prima tranche, per un importo massimo di circa 2.223 milioni di Euro, con 
scadenza al 30 giugno 2012; 
 una seconda tranche, per un importo massimo di circa 1.500 milioni di Euro, da 
utilizzarsi anche per far fronte agli investimenti programmati, anch’essa con 
scadenza al 30 giungo 2012; 
 una terza tranche, per un importo massimo di circa 4.597 milioni di Euro, con 
scadenza al 31 dicembre 2014. In relazione a tale tranche è previsto un incremento 
degli oneri finanziari qualora, entro certi archi temporali, contrattualmente 
predefiniti, tale tranche non venga rifinanziata. 








Collegati all’erogazione di queste linee di credito vi sono una serie di obblighi da 
rispettare, quali: (i) l’assunzione di impegni a rispettare indici finanziari, da calcolarsi su base 
consolidata e con cadenza trimestrale
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; (ii) il rilascio di dichiarazioni e garanzie conformi allo 
standard di contratti di finanziamento assimilabili; (iii) l’impegno a non concedere garanzie, 
reali o personali, a favore di terzi ovvero finanziamenti a terzi; (iv) obblighi di informativa 
societaria periodica. Il mancato rispetto di taluni di questi obblighi costituisce un “event of 
default”, che consente alle banche finanziatrici di ritenere il debitore decaduto dal beneficio del 
termine per il rimborso delle linee di credito in oggetto. 
Vi sono poi delle garanzie che accompagnano la concessione di questo credito, ossia: 
 un pegno sulle azioni rappresentativo dell’intero capitale sociale di Autostrade per 
l’Italia; 
 un pegno sulle azioni, detenute da NewCo28 post-fusione e da Autostrade per 
l’Italia, delle principali società dalle stesse controllate; 
 un pegno sui conti correnti di Autostrade per l’Italia; 
 cessione in garanzia di eventuali crediti derivanti dall’hedging, 
 un pegno su alcuni diritti di proprietà industriale; 
 un privilegio speciale su alcuni cespiti di proprietà di Autostrade per l’Italia; 
 la cessione in garanzia di diritti che spetterebbero ad Autostrade per l’Italia in caso 
di cessazione anticipata della concessione stipulata con l’ANAS. 
In conclusione, parte di tale indebitamento di lungo periodo va a finanziare la 
distribuzione della riserva sovrapprezzo alla controllante Autostrade S.p.A. e di conseguenza a 
sostituire l’indebitamento contratto da NewCo28 (prima della fusione), che viene 
contestualmente estinto. Si prevede, pertanto, che la posizione finanziaria netta alla fine del 
2003 sarà negativa per Autostrade per l’Italia ed in sostanziale pareggio per Autostrade S.p.A. 
post-fusione. Di fatto si è trasferito il debito originario di NewCo28 ad Autostrade per l’Italia, 
dato che l’attività operativa svolta da quest’ultima presenta una maggiore capacità di generare 
flussi di cassa. 
 
                                                          
65Si fa riferimento ad un rapporto minimo tra EBITDA (al netto delle imposte pagate) e la somma degli oneri 
finanziari e dei rimborsi in linea capitale programmati nel periodo rilevante, ad un rapporto minimo tra EBITDA (al 
netto delle imposte pagate e degli oneri finanziari) e indebitamento finanziario netto ed infine ad un livello minimo 
del patrimonio di Autostrade S.p.A. 








2. Accertamento, in capo a NewCo28 post-fusione, delle funzioni di gestione della 
finanza e della tesoreria del gruppo Autostrade. 
Come detto, NewCO28 post-fusione, oltre ad essere una holding, sarà anche quotata in 
Borsa, quindi avrà un’ampia possibilità di reperire risorse sul mercato dei capitali. Risulta così 
la candidata ideale per la gestione accentrata della tesoreria e della finanza. 
Coerentemente con l’obiettivo di centralizzare in NewCo28 post-fusione le attività di 
finanza e tesoreria del gruppo Autostrade, si prevede che il credito delle banche finanziatrici, 
derivante dall’erogazione della linea di credito “Senior Long Term Facilities1”ad Autostrade 
per l’Italia S.p.A., sia acquistato da Autostrade S.p.A.. A tal fine, Autostrade ha ottenuto dalle 
banche finanziatrici  un ulteriore linea di credito (c.d. “Second Stage Long Term Facilities”), di 
un importo massimo di 8.320 milioni di Euro. Le risorse provenienti da queste ultime linee di 
credito, fruibili solo dopo l’attuazione della fusione, verrebbero quindi utilizzate per acquistare 
le prime linee di credito concesse ad Autostrade per l’Italia S.p.A., convertendole così in un 
finanziamento infragruppo, caratterizzato da condizioni e termini meno stringenti. 
Il prestito in esame risulta articolato in tre tanches: 
 la prima tranche, c.d. “Bank Facility2”, dell’importo di circa 1.905 milioni di Euro e 
con scadenza al 30/06/2012, risulta già erogata alla fine del 2003 e presenta il 
seguente piano di ammortamento; 
 
 la seconda, c.d. “CM Facility2”, dell’importo di circa 4.595 milioni di Euro e con 
scadenza al 31/12/2014, risulta già erogata alla fine del 2003 e presenta il seguente 
piano di ammortamento; 









 la terza, c.d. “Capex Facility2”, dell’importo di 1.500 milioni di Euro e con scadenza 
al 30/06/2012, risulta ancora non utilizzata alla fine del 2003. Questa tranche è 
finalizzata a far fronte alle future esigenze finanziarie della società e al piano di 
investimenti delle controllate ed avrà un piano di ammortamento a scadenze e quote 
percentuali pari al piano di ammortamento previsto per la prima tranche. 
Le linee di credito in esame sono strutturate in modo tale da ottimizzare un eventuale 
rifinanziamento del debito mediante il ricorso al mercato obbligazionario. E’ possibile, infatti, 
procedere al rimborso parziale o integrale delle stesse anche tramite l’emissione di strumenti 
obbligazionari sul mercato dei capitali.  
Per il resto, le linee di credito “Second Stage Long Term Facilities” presentano termini 
e condizioni in linea con la prassi di mercato per operazioni similari, e pressoché identici a 
quelli assunti da Autostrade per l’Italia in relazione alle linee di credito “Senior Long Term 
Facilities 1” sopra descritte. Il mancato rispetto degli obblighi contrattuali inerenti agli indici 
finanziari consentirà alla banche finanziatrici di ritenere il debitore decaduto dal beneficio del 
termine e pretendere, quindi, il rimborso immediato del prestito concesso. Nell’esercizio 2003, 
tuttavia, gli indici finanziari risultano ampliamente rispettati. 
La realizzazione delle due fasi sopra descritte consentirà al gruppo Autostrade di 
giovarsi da un lato, della ottimale capacità di accesso ai mercati finanziari (mediante emissioni 
obbligazionarie) della capogruppo quotata, nell’ottica di un eventuale rifinanziamento delle 
linee di credito “Second Stage Long Term Facilities”. Una volta attuata la fusione, infatti, 
Autostrade S.p.A., in quanto società con azioni quotate nei mercati regolamentati, potrebbe 
emettere obbligazioni senza dover rispettare i limiti previsti dall’art. 2412 c.c.. Dall’altro, il 
gruppo potrà giovarsi della capacità di generazione di flussi di cassa della gestione caratteristica 
nel comparto autostradale.  
L’ammontare degli impegni finanziari in essere, 8,6 miliardi di Euro di debiti netti a 
fine 2003, risulta commisurato alla capacità di autofinanziamento del gruppo Autostrade, che 
realizza un cash flow di 937 milioni di Euro nel 2003.  








La sostenibilità dell’indebitamento del gruppo è confermata anche dal fato che le linee 
di credito “Second Stage Long Term Facilities” prevedono rimborsi in linea capitale unicamente 
a partire da giugno 2007 e comunque in misura  non significativa fino al 2010, quando il piano 
di investimenti del gruppo sarà terminato e sarà possibile sfruttare a pieno tali investimenti per 
la generazione di risorse da destinare alla riduzione dell’indebitamento. La solidità economico-
finanziaria del gruppo consente, dunque, ad Autostrade di far fronte puntualmente e 
regolarmente agli impegni finanziari già programmati e di reperire le ulteriori risorse finanziarie 
eventualmente necessarie al sostegno dei propri piani di investimento alle migliori condizioni 
sul mercato e nei tempi più congeniali per l’azienda. 
Come già detto, le linee di credito “Second Stage Long Term Facilities” prevedono la 
possibilità di essere rimborsate parzialmente o integralmente anche tramite l’emissione di 
strumenti obbligazionari sul mercato dei capitali, il quale offre termini contrattuali e condizioni 
economiche più favorevoli rispetto all’indebitamento bancario. Per cogliere questa opportunità 
la società ha avviato uno studio per la definizione dei termini e delle condizioni di realizzazione 
di un programma di emissioni obbligazionarie a medio termine che, una volta adottato, darebbe 
modo alla società di cogliere tempestivamente le opportunità disponibili sul mercato dei 
capitali, ampliando la base di investitori e allungando, così, la vita media del debito bancario in 
essere con l’utilizzo delle maggiori flessibilità operative che tali strumenti consentono di 
ottenere. 
 
2.6 Principali eventi ed evoluzione indebitamento dal 2004 al 2011. 
 
L’economia italiana ha manifestato nel 2004 segnali di recupero anche se moderato, la 
ripresa avanza infatti a passo ridotto e mostra un livello di attività economica ancora debole. A 
fronte di questa evoluzione del quadro economico italiano la crescita della mobilità sulla rete 
del gruppo Autostrade è proseguita, anche se con un ritmo ridotto rispetto agli anni precedenti. 
L’incremento di traffico rispetto al 2003 è stato pari all’1,9%, con intensità differenti per le due 
categorie: +1,4% per la componente leggeri e +3,3% per quella pesanti.  
Da un punto di vista operativo, si ha la nascita dei sistemi di pagamento dei pedaggi 
“Free Flow” su oltre 2.000 km di autostrade. Questi sistemi permettono il pagamento del 
pedaggio senza canalizzare il traffico e fermare il veicolo grazie alla presenza dell’apposito 
dispositivo a bordo della vettura, che permette di individuare la tratta percorsa e addebitare il 
relativo costo sul conto corrente.  
 








Per quanto riguarda le operazioni finanziarie dell’esercizio si segnala l’emissione 
obbligazionaria effettuata dalla capogruppo Autostrade S.p.A in data 09/06/2004 per 6.500 
milioni di Euro. I flussi finanziari derivanti dal prestito obbligazionario sono stati destinati al 
rimborso integrale delle prime due tranche del finanziamento “Second Stage Long Term 
Facilities”, utilizzate da Autostrade per un importo pari, rispettivamente, a circa 1,9 miliardi di 
Euro e 4,6 miliardi di euro. Contestualmente le garanzie prestate in relazione all’adempimento 
degli obblighi previsti da queste linee di credito sono pertanto venute meno. Autostrade S.p.A., 
inoltre, ha contestualmente cancellato la terza tranche, non ancora utilizzata, di 1,5 miliardi di 
Euro messa a disposizione di Autostrade dalle banche all’interno delle linee di credito “Second 
Stage Long Term Facilities”. I contratti infragruppo già in essere tra Autostrade S.p.A. e 
Autostrade per l’Italia S.p.A. sono stati modificati per riflettere le nuove condizioni, sia con 
riferimento al tasso sia alla durata, previste dalle emissioni obbligazionarie effettuate da 
Autostrade S.p.A.  
Il 2004, inoltre, ha visto gli sforzi del gruppo concentrati nel dare impulso ai piani di 
investimento compresi nella Convenzione del 1997 di Autostrade per l’Italia con l’ANAS e nel 
IV Atto Aggiuntivo, sottoscritto con l’Ente Concedente nel dicembre 2002 ed efficace da 
maggio del 2004. Gli investimenti previsti da questi due piani sono riassunti nella tabella 
seguente: 
Investimenti previsti dalla convenzione del 1997 e dal IV Atto Aggiuntivo del 2002 








Nel 2005 le spese per investimenti sulla rete del gruppo ammontano a 852,4 milioni di 
euro con un incremento rispetto al 2004 di 228,5 milioni di euro (+37%). Autostrade per l’Italia 
e le altre concessionarie del gruppo hanno iniziato la realizzazione del programma di 
investimenti di cui si è detto, pari a circa 11 miliardi di euro. Tale piano ha l’obiettivo di ridurre 
i cosiddetti colli di bottiglia esistenti sulla rete in esercizio e assorbire gli incrementi futuri di 
traffico in modo da migliorare la capacità della rete sulle principali tratte di collegamento 
nazionali e di assicurare una mobilità più sicura, con migliori livelli di servizio. In questo 
esercizio, inoltre, si è conclusa l’ultima fase del processo di assegnazione delle concessioni nelle 
aree di servizio del gruppo Autostrade, iniziato nel 2002, con l’avvio di un ingente programma 
di investimenti (800 milioni di euro, 35% attivati) per riqualificare i servizi a disposizione della 
clientela. Sempre sul fronte degli investimenti, il gruppo si appresta a valutare nuove iniziative 
all’estero, soprattutto verso quei Paesi la cui crescita economica è superiore a quella europea; in 
questa direzione va letta l’attuazione dell’investimento in Cile66. 
Altro fatto importante è l’adozione, da parte del gruppo Autostrade, dei principi 
contabili internazionali, pertanto, quello al 31/12/2005 rappresenta il primo bilancio consolidato 
completo redatto in conformità agli IFRS.  
Da un punto di vista operativo, nel 2005 nasce il primo sistema di controllo della 
velocità media, ossia il “Tutor”. Questo permette, grazie all’installazione di sensori e portali con 
telecamere, il rilevamento della velocità media lungo tratte autostradali di lunghezza variabile. 
La velocità media è calcolata in base al tempo di percorrenza, pertanto, il sistema monitora tutto 
il traffico e ne registra gli orari di passaggio sotto i portali posti all’inizio ed alla fine della tratta 
controllata. I dati relativi ai veicoli la cui velocità media non supera quella consentita vengono 
automaticamente eliminati. 
Nei primi mesi del 2006, il Consiglio di Amministrazione di Autostrade S.p.A. ha 
approvato un documento, denominato “Term sheet”, con il quale Autostrade e Abertis 
Infraestructuras S.A.
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 hanno disciplinato i principali termini e condizioni del progetto di 
fusione per incorporazione di Autostrade in Abertis. La fusione si proponeva di creare il 
maggiore operatore autostradale mondiale per la realizzazione e gestione di infrastrutture al 
servizio della mobilità, con oltre 6.700 km di rete e circa 6 miliardi di euro di ricavi. 
 
                                                          
66Nel 2005 Autostrade ha concluso la trattativa per l’acquisizione di Costanera Norte, la società concessionaria di 
un’arteria autostradale che si estende per 47 km nel quadrante est-ovest dell’area metropolitana di Santiago del Cile. 
67Abertis Infraestructuras S.A, è’ un gruppo multinazionale spagnolo con sede a Barcellona che si dedica alla 
gestione e sfruttamento delle infrastrutture di trasporto e di telecomunicazioni. 








La fusione era parte integrante della strategia definita nel 2003 con il Progetto 
Mediterraneo concepito da Autostrade, che prefigurava la realizzazione di un sistema integrato 
di infrastrutture e servizi nell’ambito del bacino mediterraneo. L’operazione mirava di fatto a 
potenziare la capacità complessiva del sistema dei trasporti nell’area mediterranea, in 
particolare, la fusione si proponeva di creare una piattaforma infrastrutturale comune e un 
know-how condiviso nei servizi e nelle tecnologie, in modo da assicurare maggiore 
competitività al sistema dei trasporti dell’Europa mediterranea. 
La fusione rispondeva a motivazioni di tipo industriale, finanziario e gestionale. Sotto il 
profilo industriale, la dimensione rappresenta una leva strategica fondamentale per la crescita, 
data la continua espansione dei mercati. Di fatto, anche in altri contesti europei la tendenza in 
atto tra i concessionari autostradali era quella di creare aggregazioni in un settore che ha 
assistito, negli ultimi anni, a un diffuso processo di privatizzazione. La fusione rispondeva 
anche a esigenze di carattere finanziario, poiché l’apertura dei mercati ha modernizzato la 
struttura finanziaria del comparto: le concessionarie privatizzate quotate competono anche sui 
mercati finanziari, presso i quali è importante riuscire a reperire capitali a basso costo e 
finanziare progetti di crescita. Da un punto di vista gestionale, le positive sinergie che si 
sarebbero attivate fra i due gruppi si sarebbero tradotte in apprezzabili benefici in termini di 
complementarietà tra i business, con l’obiettivo di garantire maggiore qualità ed efficienza del 
servizio offerto ai clienti. 
In data 02/05/2006, il Consiglio di Amministrazione di Autostrade S.p.A. ha approvato 
il progetto di fusione, con il solo voto contrario dell’Amministratore Delegato, poi dimessosi. 
L’operazione prevedeva un rapporto di concambio di 1,05 azioni Abertis di nuova emissione 
per ogni azione Autostrade, previo pagamento agli azionisti di Autostrade (che non avevano 
esercitato il diritto di recesso loro spettante) di un dividendo straordinario di 3,75 euro per ogni 
azione, mediante corrispondente utilizzo di riserve straordinarie. Il 30/06/2006 l’Assemblea 
straordinaria di Autostrade S.p.A. ha approvato il progetto di fusione da realizzarsi attraverso 
l’incorporazione di Autostrade S.p.A. in Abertis Infraestructuras S.A. (Abertis) con la 
contestuale quotazione delle azioni di Abertis sul mercato telematico azionario organizzato e 
gestito dalla Borsa Italiana S.p.A. 
Subito dopo l’annuncio della fusione, il neo ministro delle Infrastrutture, con il timore 
di una potenziale perdita dell’italianità del gruppo, si mostrava particolarmente intransigente e 
contrario, tanto da richiedere che l’operazione di fusione presupponesse il rilascio di una 
autorizzazione da parte di ANAS S.p.A. e di un’approvazione da parte dei Ministri delle 
Infrastrutture e dell’Economia e delle Finanze. Nell’agosto del 2006 ANAS ha comunicato che, 








sulla base delle determinazioni assunte dai Ministri delle Infrastrutture e dell’Economia e delle 
Finanze, l’autorizzazione non poteva essere rilasciata. La decisione di opposizione dei Ministri 
veniva motivata con la presenza di ACS, impresa di costruzioni, tra gli azionisti di Abertis, in 
quanto questa situazione violava una norma approvata al momento della privatizzazione e che 
impediva ed imprese costruttrici di detenere quote in società gestrici di tratte autostradali.  
La decisione del Governo provocò polemiche sia a livello nazionale che europeo, 
suscitando la reazione della Commissione Europea che spingeva il Governo a ritirare il divieto 
con l’accusa di aver posto ostacoli ingiustificati alla fusione in oggetto. Tale ostacoli, tuttavia, si 
moltiplicavano, così, nel dicembre 2006, le due società hanno comunicato l’impossibilità di 
procedere all’esecuzione della fusione. 
Dal maggio 2007 Atlantia S.p.A. è la nuova denominazione sociale di Autostrade 
S.p.A., inoltre, negli ultimi mesi dello stesso anno, si completa la riorganizzazione del gruppo 
iniziata nel 2003, con il conferimento delle partecipazioni estere e in altre società operanti nei 
servizi alla mobilità detenute dall’ex Autostrade S.p.A. ad Autostrade per l’Italia. A questo 
punto Atlantia ha assunto il ruolo esclusivamente di holding di partecipazioni con la missione di 
sviluppare strategie di crescita e finanziarie nel settore delle infrastrutture, in Italia e all’estero. 
Pertanto, Autostrade per l’Italia ha rafforzato il proprio ruolo di capogruppo operativa per le 
attività e le infrastrutture in concessione, mentre Atlantia ha rafforzato la sua identità di holding 
di partecipazioni e strategie di portafoglio in grado di supportare una crescita organica e 
selettiva del settore delle infrastrutture e delle reti, ma senza rivestire un ruolo operativo diretto. 
Il 2008 è caratterizzato da una forte crisi economica ma, nonostante l’inevitabile 
condizionamento del ciclo economico sfavorevole sull’operatività e sulle quotazioni in Borsa, il 
gruppo Autostrade mantiene una situazione di solidità della struttura patrimoniale, capacità di 
remunerazione del capitale investito, un indebitamento sotto controllo, e una disponibilità dei 
mezzi finanziari necessari alla realizzazione degli investimenti in programma. A conferma di 
ciò abbiamo che, pur essendo in un momento in cui i mercati hanno pesantemente inasprito le 
modalità di accesso al credito, il gruppo procede alla sottoscrizione di un contratto di 
finanziamento da un miliardo di euro con la Banca Europea per gli Investimenti (BEI) e di un 
altro da 500 milioni di euro con Cassa Depositi e Prestiti, entrambi specificatamente dedicati al 
finanziamento di opere infrastrutturali previste nella Convenzione Unica
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.  
                                                          
68I piani di intervento previsti dalla Convenzione del 1997 e dal IV Atto Aggiuntivo sono stati recepiti dalla nuova 
Convenzione Unica di Autostrade per l’Italia, sottoscritta il 12 ottobre 2007 ed efficace dall’8 giugno 2008, che 
peraltro individua ulteriori investimenti per 7 miliardi di euro. 








La disponibilità di BEI e di Cassa Depositi e Prestiti a finanziare i progetti in corso di 
realizzazione da parte di Autostrade per l’Italia ne testimonia la capacità di mobilitare capitali 
fondamentali per lo sviluppo economico del Paese. 
Nel 2008, inoltre, è stata intrapresa l’acquisizione di partecipazioni in cinque società 
concessionarie, per un totale di 702 km di autostrade a pedaggio in Brasile e in Cile. Questa 
operazione conferma la visione internazionale del gruppo. Ulteriore operazione importante 
compiuta in questo esercizio è l’adesione del gruppo alla cordata “Compagnia Aerea Italiana” 
che ha rilevato le attività di Alitalia e Air One, ciò ha permesso nell’immediato il salvataggio 
della compagnia di bandiera e la tutela dell’occupazione. 
Si segnala infine che, a seguito dello scioglimento del patto parasociale tra gli ex 
azionisti di Schema28 S.p.A. nel corso della prima parte del 2008, quest’ultima, al 31 dicembre 
2008, risulta detenuta interamente da Sintonia S.A.
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, la quale detiene la maggioranza relativa 
delle azioni di Atlantia S.p.A. Si precisa che Sintonia S.A., così come prima di lei Schema28, 
non esercita attività di direzione e di coordinamento nei confronti di Atlantia S.p.A.  
Le motivazioni per le quali si può ritenere che Atlantia non sia soggetta alla direzione e 
coordinamento di Sintonia S.A. sono da ricondursi all’insussistenza, di fatto, dei presupposti per 
l’esercizio della suddetta attività. Infatti la presunzione legale deve intendersi non applicabile a 
Sintonia S.A., perché essa, da quando ha acquisito la maggioranza del capitale sociale di 
Atlantia, non ha mai svolto quel ruolo di gestione unitaria, nei suoi aspetti essenziali, della 
società e del gruppo che alla stessa fa capo. In aggiunta, non sussistono fra Sintonia S.A. e 
Atlantia quelle circostanze tali per cui, secondo le prassi in uso e la dottrina prevalente, è 
possibile dedurre la presenza di un rapporto di direzione e coordinamento fra controllante e 
controllata. In questo senso si può notare, infatti, l’insussistenza di collegamenti organizzativi e 
funzionali fra le stesse società, nonché l’assenza di un rapporto di tesoreria accentrata. La 
circostanza, poi, che l’esame e l’approvazione dei piani strategici, industriali e finanziari, 
nonché dell’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile sono riservati in 
via esclusiva al Consiglio di Amministrazione di Atlantia, costituisce un’ulteriore conferma 
della non sussistenza del rapporto in questione. 
Quanto sopra è confermato dalla dichiarazione trasmessa nel marzo 2009 ad Atlantia 
S.p.A. da Sintonia S.A. e da Schemaventotto S.p.A., con la quale si dichiara che non sono 
mutate le circostanze di fatto e l’assetto di relazioni di gruppo preesistenti, pertanto né Sintonia 
S.A., né Schemaventotto S.p.A. hanno mai esercitato attività di direzione e coordinamento di 
Atlantia e del Gruppo che a essa fa capo. 
                                                          
69 Prima la sua denominazione era “Edizione Holding”. 








Il 2009 ha fatto registrare un sensibile incremento degli investimenti realizzati sulla rete, 
che hanno raggiunto quota 1,3 miliardi di euro (+15% rispetto al 2008). Nonostante la 
debolezza del quadro economico attuale e il peso degli impegni di investimento, il rating 
creditizio di Atlantia resta stabile, grazie all’approvazione della nuova Convenzione Unica, 
sottoscritta da Autostrade per l’Italia con l’ANAS nell’ottobre 2007 ed operativa da giugno 
2008. La capacità del gruppo di attrarre le risorse necessarie per il finanziamento dei nuovi 
investimenti per il potenziamento della rete si è accresciuta, consentendo, anche nelle fasi più 
acute della crisi, di reperire ben 4,2 miliardi di euro di risorse sui mercati finanziari 
internazionali attraverso l’emissione di prestiti obbligazionari e il ricorso a fonti alternative di 
finanziamento. 
La validità dell’operato del gruppo Autostrade ha trovato conferma con l’inserimento di 
Atlantia, nel settembre 2009, nel Dow Jones Sustainability World Index, il prestigioso indice 
borsistico internazionale per la responsabilità sociale d’impresa che seleziona le migliori 
imprese su 2.500 società internazionali presenti negli indici Dow Jones Global, valutate secondo 
criteri economici, ambientali e sociali. 
Anche il 2010 è stato un anno di crescita, infatti è stato registrato un ulteriore 
incremento degli investimenti realizzati sulla rete, che hanno superato quota 1,5 miliardi di euro 
(+20% rispetto al 2009). Inoltre, il gruppo ha ampliato ulteriormente  la dotazione delle risorse 
finanziarie necessarie per il potenziamento della rete; ammontano a circa 1,8 miliardi di euro i 
fondi raccolti sui mercati finanziari attraverso l’emissione di prestiti obbligazionari e il ricorso a 
fonti alternative di finanziamento costi competitivi. 
Il gruppo Autostrade risulta particolarmente presente anche all’estero, sia nei Paesi 
europei che nelle aree emergenti, per la realizzazione, la gestione e il pedaggiamento di opere 
infrastrutturali. Nelle aree emergenti si contano 900 km di autostrade a pedaggio tra cui: in 
Brasile (442 km di autostrade in gestione nello stato di San Paolo), Cile (300 km di autostrade 
in gestione concentrate nell’area di Santiago), India (con l’aggiudicazione della gara per 
l’adeguamento e la gestione in concessione di una tratta di 110 km), Polonia (61 km di 
autostrade). 
Il 2011 è stato un anno difficile per l’economia italiana, ma nonostante ciò il gruppo, 
grazie ai livelli di indebitamento inferiori rispetto agli standard del settore e alle iniziative 
intraprese per mantenere un’elevata flessibilità finanziaria, ha potuto accelerare sia nella 
realizzazione del piano di investimenti in Italia per il potenziamento della rete, sia nella crescita 
internazionale. Gli investimenti realizzati in Italia nel 2011 ammontano a circa 1,6 miliardi di 
euro (+6,2% rispetto al 2010) nell’ambito di un piano di interventi complessivo di oltre 21 








miliardi di euro, dei quali circa 7 già realizzati. Tale piano permetterà entro il 2022 di 
completare il potenziamento di quasi 900 chilometri di rete, sui quali insiste circa il 45% del 
traffico di Autostrade per l’Italia. 
All’estero il gruppo è stato selezionato come partner dello Stato francese per l’ideazione 
e implementazione di un sistema di pedaggiamento per i mezzi pesanti su oltre 15.000 
chilometri di rete stradale basato su tecnologia satellitare. Tra fine 2011 e inizio 2012 il Gruppo 
ha inoltre rafforzato la propria presenza nelle economie a forte crescita. In Brasile Atlantia e il 
gruppo Bertin hanno raggiunto un accordo per dare vita a una joint venture; quest’ultimo è 
titolare di oltre 1.500 chilometri di concessioni autostradali concentrate nell’area di San Paolo, 
di cui Atlantia avrà il controllo. In Cile, Atlantia ha acquisito il controllo di quasi 100 chilometri 
di autostrade cittadine nella agglomerazione di Santiago del Cile, che si aggiungono a circa 200 
chilometri di autostrade extraurbane. La penetrazione nei due mercati, iniziata in Cile nel 2006 e 
in Brasile nel 2008, è potuta avvenire con un contenuto investimento in rapporto alle 
potenzialità reddituali, senza appesantire gli indici di indebitamento e finanziari del gruppo. Per 
quanto riguarda l’evoluzione dell’indebitamento finanziario del gruppo in questi anni, si può 
osservare il grafico sottostante. 
 
*Il 2004, 2009 e il 2011 presentano un indebitamento finanziario a breve positivo. 
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Come possiamo vedere, nonostante gli anni in esame abbiano evidenziato una forte 
politica di investimento, il livello di indebitamento del gruppo resta all’incirca sulla stessa cifra, 
ossia dagli 8 miliardi di Euro, fino ad un massimo di circa 10 miliardi di Euro nel 2009.  
Per quanto riguarda l’indebitamento finanziario a medio-lungo termine, in questi anni si 
ha l’incidenza rilevante dei quattro prestiti obbligazionari emessi dalla capogruppo nel 2004 per 
complessivi 6.500 milioni di Euro. Questi prestiti obbligazionari subiscono una prima modifica 
nel 2009, quando vengono incrementati per 1.691,1 milioni di Euro a seguito delle nuove 
emissioni obbligazionarie del 6 maggio 2009 e del 10 dicembre 2009, di importo nominale 
rispettivamente pari a 1.500,0 milioni di euro e 20.000 milioni di yen, pari a circa 149 milioni di 
euro. La seconda modifica si ha nel 2010, quando questi vengono decrementati per 369,4 
milioni di Euro, essenzialmente a causa della riclassifica tra le passività correnti del prestito 
obbligazionario di nominale 2.000 milioni di Euro in scadenza il 9 giugno 2011, parzialmente 
compensato dall’emissione di nuovi prestiti obbligazionari di Atlantia in Euro (di importo pari a 
1.000 milioni di euro con scadenza 2017 e 500 milioni di euro con scadenza 2025), 
dall’aumento dei prestiti obbligazionari in valuta (Gbp e Yen) e dalla variazione (+67,8 milioni 
di Euro) del prestito obbligazionario di importo nominale di 1.500 milioni di euro emesso a 
maggio 2009. 
Per quanto riguarda, invece, l’indebitamento a breve questo assume importi positivi nel 
2004 per 538 milioni di Euro a fronte di depositi vincolati relativi a contributi dello Stato e nel 
2009 per 554,5 milioni di Euro, principalmente a causa dell’aumento delle disponibilità liquidite 
riconducibili alla liquidità generata dalle obbligazioni emesse nel 2009 ed impiegata in 
operazioni bancarie a vista e in depositi con scadenza non superiore a tre mesi. Infine, nel 2011, 
si registra un ulteriore saldo positivo della posizione finanziaria corrente per 176,7 milioni di 
euro. La variazione di 702,5 milioni di Euro rispetto al 2010 è dovuta dall’eliminazione, per 
effetto della cessione, dell’indebitamento finanziario di Strada dei Parchi70. 
Di fatto, Atlantia S.p.A. riesce a mantenere un livello di indebitamento stabile e 







                                                          
70 Società controllata da Autostrade per l’Italia per il 60%. 








2.7 Sviluppi recenti 
 
Nonostante la difficoltà di finanziamento che caratterizzano l’economia italiana, nel 
2012, il gruppo è riuscito a dotarsi delle risorse necessarie per il proseguimento del programma 
di lavori. Risorse raccolte sia in Italia che sui mercati internazionali, attraverso l’emissione di 
prestiti obbligazionari e il ricorso a fonti alternative di finanziamento a costi competitivi. In 
considerazione della forte domanda, peraltro, l’offerta di obbligazioni è stata elevata e si è 
chiusa con anticipo rispetto alla data prevista. A fine 2012, complessivamente il gruppo dispone 
di riserve di liquidità per circa 6,5 miliardi di Euro, al servizio dei fabbisogni di investimento e 
rifinanziamento. 
A novembre 2012, la società Atlantia S.p.A. stacca una cedola da 230 milioni di Euro 
come acconto sui dividenti sulla base della situazione contabile al 30 giugno. Tale situazione, 
infatti, evidenzia riserve disponibili per 5.360,5 milioni di Euro ed un utile disponibile nel 
primo semestre del 2012 pari a 243,2 milioni di Euro che coincide con quello conseguito, dato 
che la riserva legale è già stanziata per un quinto del capitale sociale. 
Nel 2012 il gruppo ha continuato la propria strategia di espansione internazionale. In 
Francia sono proseguiti i lavori per l’implementazione di un sistema di pedaggiamento per i 
mezzi pesanti, la cui entrata in esercizio è prevista nel corso del 2013. In Brasile il gruppo 
Atlantia risulta uno dei principali operatori autostradali grazie alla costituzione della società con 
il gruppo Bertin, in data 30 giugno 2012, nella quale sono confluite le rispettive partecipazioni 
in concessionarie autostradali. In Cile detiene il 100% di Los Lagos, titolare della concessione 
della tratta autostradale a pedaggio di 135 km tra Rio Bueno e Puerto Montt. In India è entrato 
in esercizio a febbraio 2013 il primo lotto di 85 km del potenziamento della tratta Pune-Solapur, 
che complessivamente ha un’estensione di 110 km. 
Nel 2013 il gruppo Autostrade sbarca nel settore aereoportuale con la fusione per 
incorporazione, efficace dal dicembre 2013, della società Gemina S.p.A. già controllante di 
Aeroporti di Roma
71
 (società di gestione degli scali della Capitale). Per soddisfare il rapporto di 
concambio, di un’azione dell’incorporante ogni nove azioni dell’incorporanda, Atlantia ha 
deliberato un aumento massimo di capitale sociale di 164 milioni di Euro. A seguito della 
fusione sono state emesse dall’incorporante n. 163.956.398 azioni del valore unitario di 1 €, 
raggiungendo una capitale sociale di 825.783.990 Euro.  
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L’operazione ha generato un avanzo di fusione di 2.538.182 migliaia di Euro, derivante 
dalla riespressione al fair value delle attività nette acquisite per effetto della fusione, che è 
confluito nella voce “Riserva da avanzo di fusione” 
La fusione tra le due holding è volta a realizzare l’integrazione dei business autostradali 
e aeroportuali, sotto il controllo di una sola holding quotata. Per tal via, la fusione consente di 
creare una realtà di importanza internazionale nel settore delle infrastrutture, in grado di 
conseguire una serie di obiettivi, tra i quali: 
 proporsi al mercato come il principale operatore infrastrutturale (autostradale e 
aeroportuale) integrato italiano; 
 diversificare le fonti di ricavo attraverso l'accesso ad un settore, come quello del 
traffico aereo, che evidenzia tassi di crescita elevati; 
 cogliere nuove opportunità di business al di fuori del settore delle concessioni 
autostradali, per garantire opportunità di crescita stabili. In particolare, il settore 
aeroportuale si configura come ricco di opportunità nel breve termine in quei paesi 
dove Atlantia è già presente, come in Brasile ed in Cile; 
 sfruttare le competenze e le attività del gruppo Atlantia in materia di costruzione, 
gestione e finanziamento di opere infrastrutturali nell’ambito del piano di 
investimenti di ADR. In particolare il contributo di Atlantia potrebbe configurarsi 
come determinante per la riduzione dei rischi di esecuzione dei lavori, date le 
rilevanti esperienze di Atlantia nel campo della realizzazione di opere complesse. 
Anche nel 2013, sulla base della situazione contabile al 30 giugno, viene deciso di 
distribuire un acconto sui dividendi per 288,6 milioni di Euro. Atlantia si era impegna a non 
distribuire dividendi fino alla data di efficacia della fusione per incorporazione di Gemina, 
poiché tale efficacia si è avuta in data 1° dicembre 2013, la cedola in questione, staccata in data 














Nei primi mesi del 2014, il gruppo Atlantia risulta così composto: 
 
Organigramma del gruppo Atlantia al 31 marzo 2014 
Mentre l’azionariato di Atalntia è così formato: 
 
Composizione azionariato di Atlantia al 31 marzo 2014 








Il gruppo risulta operativo in quattro settori: 
 nelle attività autostradali italiane, che include le società concessionarie autostradali 
italiane. Il core business è costituito dalle attività di gestione, manutenzione, 
costruzione ed ampliamento delle tratte autostradali in concessione; 
 nelle attività aereoportuali italiane, che include essenzialmente la controllata 
Aereoporti di Roma, titolare della concessione per la gestione e per l’ampliamento 
degli aereoporti di Roma, Fiumicino e Ciampino e le società di supporto e sviluppo 
del business aereoportuale; 
 nelle attività autostradali estere, che include le società titolari di contratti di 
concessione autostradale in Cile, Brasile e Polonia, nonché le società che svolgono le 
funzioni di supporto operativo a tali concessionarie e le relative holding di diritto 
estero; 
 in altre attività. In tale settore sono comprese la capogruppo Atlantia, che opera 
come holding di partecipazioni di società controllate e collegate operanti nella 
costruzione e gestione di autostrade, aeroporti e infrastrutture di trasporto o di sosta, 
o in attività connesse alla gestione del traffico autostradale e aereoportuale, ma anche 
le società controllate che operano nella realizzazione e gestione di sistemi di 
esazione dinamica in Francia, di gestione del traffico e della mobilità, ed infine, le 
società che operano nelle attività di progettazione, costruzione e manutenzione di 
infrastrutture. 
Per quanto riguarda l’attività nelle autostrade italiane, i ricavi da pedaggio delle società 
concessionarie autostradali italiane del gruppo, nel primo trimestre 2014, si incrementano 
complessivamente di 31 milioni di euro, principalmente per l’effetto dell’applicazione degli 
incrementi tariffari (25 milioni di euro principalmente per effetto dell’incremento applicato da 
Autostrade per l’Italia pari a +4,43% a partire dal 1° gennaio 2014) e dell’aumento del traffico 
sulla rete autostradale (+0,7%, per un impatto pari a +5 milioni di euro, comprensivi dell’effetto 
derivante dal diverso mix di traffico). Per quanto riguarda gli investimenti effettuati nella rete 
autostradale italiana abbiamo che quelli relativi alla Convenzione del 1997 di Autostrade per 
l’Italia hanno registrato una diminuzione di 26 milioni di Euro rispetto a quelli effettuati nel 
primo trimestre 2013, principalmente a causa dell’ultimazione dei lavori di scavo della Galleria 
Sparvo sulla Variante di Valico avvenuta a luglio 2013, nonché a causa dell’approssimarsi 
dell’ultimazione delle altre opere principali della Variante di Valico.  








Per quanto riguarda gli investimenti del IV Atto Aggiuntivo del 2002 la diminuzione 
rispetto al 2013, pari a 14 milioni di euro, è da attribuire principalmente al completamento con 
l’apertura al traffico, avvenuta ad agosto 2013, dei 10,4 Km di nuove corsie tra Pesaro e Fano 
sulla A14, nonché alle sofferenze finanziarie di alcune imprese appaltatrici, che hanno 
influenzato l’andamento dei lavori. 
Per quanto riguarda l’attività autostradale estera, nel primo trimestre 2014, abbiamo un 
incremento dei volumi di traffico con variazioni ampiamente positive rispetto al 2013
72
: +7,3% 
in Cile, +5,0% in Brasile e +12,6% in Polonia. In particolare il gruppo Atlantia, con l’attività 
autostradale e di pedaggiamento risulta presente nei seguenti Pesi: 
                                                          
72 Il 17 febbraio 2009 Atlantia, in consorzio al 50% con TRIL Roads Private Limited, società del gruppo Tata, si è 
aggiudicata la concessione per 21 anni della tratta autostradale Pune-Solapur di 110 km nello stato del Maharashtra in 
India. Tuttavia, la società Pune Solapur Expressways Private, controllata dalla società Atlantia, non rientra nel 
perimetro di consolidamento. 

















Per quanto riguarda l’attività aeroportuale, questa si divide in attività aviation (che 
comprendono diritti aeroportuali, per infrastrutture centralizzate, servizi di sicurezza e altro) e 
attività non aviation (che comprendono attività commerciali, subconcessioni e utenze, 
parcheggi, advertising, immobiliari e altre attività verso terzi). Per quanto riguarda le attività 
aviation, nei primi tre mesi del 2014, queste hanno generato ricavi per 102 milioni di euro, in 
aumento del 38,2% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, mentre, per le attività non 
aviation i ricavi si riducono passando da 47 milioni di euro nel primo trimestre 2013 a 46 
milioni di euro nel primo trimestre 2014 (-2,5%). Complessivamente, nel corso del primo 
trimestre 2014, sono transitati nel sistema aeroportuale romano circa 8,4 milioni di passeggeri, 
con una crescita complessiva del 4,4% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, 
confermando quindi il graduale trend di stabilizzazione e miglioramento avuto nel 2013. 
Per quanto riguarda l’indebitamento finanziario del gruppo in questi ultimi anni, 
possiamo notare, ancora una volta, un andamento stabile. Il gruppo dimostra di saper sfruttare al 
meglio la sua capacità di indebitamento, infatti, riesce a mantenerlo ad un livello consono 
nonostante la forte politica di investimenti in atto e l’ampliamento del gruppo, con l’ingresso nel 
settore aeroportuale. 
 
*Questi anni presentano un indebitamento finanziario a breve positivo. 
Andamento dell’indebitamento finanziario 2012-2014 (cifre in migliaia di Euro) 
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3. Confronto tra le due operazioni e analisi dei principali fattori di successo o 
insuccesso. 
 
3.1 Caso Seat Pagine Gialle S.p.A.: conseguenze di un eccessivo 
indebitamento. 
 
Seat è una società inserita in un gruppo operante a livello internazionale nel settore delle 
directory, nata nel lontano 1925 e inizialmente dedita allo stampaggio e alla distribuzione degli 
elenchi telefonici in Italia. Originariamente, come altri editori del settore, era controllata dal 
principale operatore telefonico: Telecom. In un’ottica di privatizzazione del settore telefonico e 
di focalizzazione del business delle directory come a sé stante, Seat è stata acquisita da una 
cordata di investitori istituzionali nel 1997. Questi hanno effettuato una prima operazione di 
MLBO, molto remunerativa, i fondi di private equity pagano la partecipazione 1,6 mila miliardi 
di lire e l’hanno ceduta pochi anni dopo (nel 2000) a Telecom per 13 mila miliardi di lire, cioè 
ad un valore 8 volte superiore l’investimento originario. 
Nel 2000 era quindi nuovamente Telecom l’azionista di maggioranza di Seat, ma per 
esigenze di liquidità, nel 2003 la partecipazione è stata ceduta ad una cordata di private equity. 
Questa successiva operazione di MLBO si è però rilevata sostanzialmente diversa dalla 
precedente, data anche la nuova contestualizzazione temporale. Infatti è da inquadrare in una 
fase successiva allo scoppio della bolla internet e in un momento in cui ci si attendeva una 
ripresa dei mercati a seguito del crollo di inizio 2000. 
Nel MLBO del 2003, Seat è stata valutata 5,65 milioni di euro e appariva operante in un 
business in deciso sviluppo, con ricavi elevati e in crescita, con ottimi margini e con forti flussi 
di cassa. Era un operatore multipiattaforma, considerata il leader in Italia nel settore delle 
directory, con una quota del 85%, in un mercato con grande potenziale di crescita, e per il quale 
si prospettava un’ulteriore e imminente espansione in ambito internet. 
L’operazione di MLBO è stata conclusa dai fondi di private equity utilizzando 
un’articolata struttura societaria composta da tre newco appositamente create. La società veicolo 
ha effettuato un investimento complessivo di 3 miliardi di Euro per rilevare il 62,5% di Seat, 
finanziandosi con debito per 2,2 miliardi e con equity per 800 milioni. Tale finanziamento era 
stato concordato da Sub Silver (controllante) con la Royal Bank of Schotland, ma a tali linee di 
credito potevano avere accesso anche le altre società del gruppo. A seguito dell’acquisizione 
della partecipazione di maggioranza, la società bersaglio è stata incorporata in Silver, a sua 
volta incorporata nella controllante Spyglass.  








Ad esito di questa operazione, il debito non era stato trasferito a Seat, come solitamente 
accade a conclusione di un’operazione di MLBO, ma era ancora in capo a Sub Silver, questa 
duplice fusione era però propedeutica alla traslazione dell’indebitamento in capo alla società 
target. 
Dato l’elevato differenziale tra prezzo pagato e valore contabile delle azioni, è stato 
realizzato un consistente disavanzo in capo alla società risultante (che modifica la 
denominazione in Seat Pagine Gialle), ricondotto ad avviamento (circa 2,5 miliardi) per la 
maggior parte. Nell’aprile del 2004, il socio Sub Silver S.A. (socio di controllo di Seat PG) ha 
richiesto la distribuzione di un maxi dividendo da imputare alla riserva sovraprezzo per 3 
miliardi di Euro. Con queste risorse Sub Silver può procedere a rimborsare completamente il 
debito utilizzato da Silver per l’acquisizione della partecipazione in Seat, pagandone anche i 
relativi interessi, oltre che a restituire ai fondi di private equity parte del capitale inizialmente 
investito. Tuttavia, in questo modo Sub Silver obbliga Seat ha farsi carico di un ulteriore 
indebitamento. Infatti, per poter fronteggiare la distribuzione del maxi dividendo richiesto, Seat 
è costretta a concludere un ulteriore contratto di finanziamento. In questo caso si tratta di un 
finanziamento Senior di lungo periodo accordato dalla Royal Bank of Schotland e di un 
finanziamento subordinato accordato con Lighthouse (veicolo lussemburghese del quale Seat 
deteneva una quota del 25%) che ha emesso un prestito obbligazionario per lo stesso 
ammontare.  
Dopo la distribuzione del dividendo Seat risulta altamente indebitata, con una posizione 
finanziaria netta pari a 3,9 miliardi a fine 2004, mentre a fine 2003, e quindi prima della maxi 
cedola, la posizione finanziaria di Seat era di circa 459 milioni di Euro. La differenza tra i due 
livelli di indebitamento è a dir poco notevole; nell’arco temporale di un anno si è moltiplicato 
per più di 7 volte. Ciò che ha inciso maggiormente sulla posizione finanziaria di Seat, quindi, 
non è tanto l’operazione di MLBO in se, ma piuttosto la successiva richiesta del socio Sub 
Silver di procedere alla distribuzione di un maxi dividendo di ben 3 miliardi, azzerando la 
riserva sovrapprezzo azioni e depauperando la società.  
Di fatto, i fondi di private equity invece di utilizzare il controllo ottenuto su Seat PG 
grazie all’operazione di MLBO per effettuare investimenti e far crescere la società, hanno 
utilizzato il loro controllo per prosciugarne le risorse, intascandosi un dividendo di dimensioni 
tali, da permettere sì di rimborsare il debito contratto per l’acquisto delle partecipazioni di Seat 
(circa 2 miliardi), ma anche da permettergli di intascare ingenti risorse. 
 








Questo comportamento “spregiudicato” dei fondi di private equity è stato ed è spesso 
oggetto di critiche. Infatti, mentre da una parte si propongono come soggetti disposti ad 
acquistare partecipazioni della società per investirvi capitali e far così aumentare il valore della 
partecipazione al fine di cederla ad un corrispettivo superiore, dall’altra spesso risultano porre in 
essere un atteggiamento puramente speculativo che finisce per lasciare le aziende svuotate di 
risorse e cariche di debito. Questo, evidentemente, è quanto è successo a Seat PG ed è 
sicuramente stato uno dei motivi, se non il principale, che ha causato l’insuccesso 
dell’operazione di MLBO attuata e il dissesto societario sfociato nella procedura di concordato. 
L’atra causa dell’insuccesso dell’operazione sono le prospettive in base alle quali è stato 
assunto l’indebitamento; aspettative che non si sono concretizzate. Il business dell’editoria 
cartacea è divenuto sempre più obsoleto e meno redditizio negli anni a seguire, spiazzato dalla 
progressiva migrazione dei servizi di natura informativa su internet. Le aspettative di Seat sono 
state quindi presto deluse quando il business non si è rivelato in sviluppo ma in declino, con 
ricavi che stentavano a decollare. Il nuovo management aveva messo in atto una strategia 
orientata al web, un’offerta di prodotti gradualmente spostata verso il mercato online e 
tecnologie in linea con lo sviluppo del mercato. Questo settore si è manifestato però molto 
competitivo, con operatori giovani e più innovativi, in cui Seat faticava a stare al passo. Tutto 
ciò è stato inoltre accompagnato non solo da una flessione nello stesso mercato pubblicitario in 
cui Seat è inserita, con una riduzione degli investimenti pubblicitari effettuati dalle piccole-
medie imprese, ma anche da una crisi finanziaria globale. Concretizzandosi tale operazione in 
una fase di recessione economica e di declino del business delle directory, i ricavi gradualmente 
sono diminuiti nel tempo e conseguentemente anche i margini operativi, nonostante la gestione 
operativa abbia mostrato negli anni un miglioramento di efficienza. 
Questo contesto ha fatto peggiorare le aspettative della società, che gradualmente ha 
perso valore nel mercato ed è stata costretta a svalutare in maniera consistente l’avviamento nel 
2010 e 2011. Tale svalutazione ha impattato enormemente nel risultato d’esercizio, che è 
crollato nel 2010 e si è presentato negativo nel 2011; inoltre il patrimonio netto è diventato 
negativo, non riuscendo ad assorbire tali perdite. 
Contemporaneamente si sono rese più difficili anche le prospettive di restituzione del 
debito che rimaneva sempre a livelli elevati. Nel tempo gli oneri finanziari hanno aumentato la 
loro incidenza sui ricavi e sul margine operativo e d’altro canto il free cash flow generato 
tendeva ad essere appena superiore agli stessi interessi passivi da pagare. 
 








Il 2011 si è rivelato un anno critico per Seat. Nel settembre è stata inserita nella black 
list della Consob e nel novembre, non riuscendo a far fronte al pagamento degli interessi del 
finanziamento subordinato Lighthouse, non ha rispettato i covenant previsti dalla banca 
finanziatrice. Da questo momento i debiti finanziari sono stati dichiarati integralmente e 
interamente esigibili ed è stato quindi assolutamente necessario il piano di ristrutturazione 
finanziaria. Questo è stato approvato nel corso del 2012 da parte dei vari soggetti interessati e ne 
è stato dato corso a partire dal primo semestre 2012. In particolare, è stata prevista una 
conversione del debito Lighthouse in equity e la fusione di questo veicolo in Seat, senza 
aumento di capitale di quest’ultima. Mediante questa ricapitalizzazione, i fondi di private equity 
originari hanno effettuato un exit dall’investimento, uscendone quasi totalmente. 
L’operazione di MLBO in Seat si è quindi rilevata perdente, soprattutto perché non si 
sono manifestate realistiche le valutazioni prospettiche sulla cui base si è assunto 
l’indebitamento. La contrazione del mercato pubblicitario, già in atto nel 2011, si è accentuata 
nel 2012 a seguito dell’allargarsi della crisi dell’economia italiana, portando la società a 
prendere atto dell’impossibilità di rispettare gli obiettivi economici e finanziari previsti.  
L’unica soluzione attuabile per fronteggiare la situazione di insostenibilità patrimoniale 
e finanziaria della società era l’ammissione alla procedura di concordato, che avviene nel luglio 
del 2013. La proposta di concordato, presentata sia Seat Pagine Gialle Italia S.p.A. che da Seat 
Pagine Gialle S.p.A., prevede due operazioni straordinarie: la fusione per incorporazione di Seat 
Pagine Gialle Italia S.p.A. in Seat Pagine Gialle S.p.A. e l’aumento di capitale della società 
risultante. Tali operazioni sono finalizzate ad assicurare la piena fattibilità del concordato e, 
quindi, il maggior soddisfacimento del ceto creditorio di entrambe le società. Oltre alla 
procedura di concordato, l’assemblea tenutasi nel marzo del 2014 ha deciso di promuovere 
l’azione di responsabilità verso gli ex amministratori e sindaci in carica a partire dall’attuazione 
dell’operazione di MLBO del 2003. 
Riassumendo, l’attuale situazione di crisi di Seat origina nella fortissima e inattesa 
contrazione che ha colpito il mercato della pubblicità in Italia nel corso del 2012. I ricavi di Seat 
sono per il 90% di natura pubblicitaria o comunque afferenti a tale settore e dunque sensibili 
alla propensione delle aziende italiane ad investire in comunicazione. Tale situazione si è 
abbattuta su un’azienda caratterizzata da una struttura patrimoniale appesantita da una forte 
componente di debito, originatasi nel 2003 e rimasta significativa anche dopo la ristrutturazione 
del 2011/2012.  
 








Nel 2003 l’allora proprietà di Seat, costituita da fondi di private equity, aveva acceso un 
debito di 2,7 miliardi di euro, servito a finanziare l’acquisizione della società stessa del gruppo 
Telecom. Tale entità di debito risultava sostenibile allora, potendo l’azienda contare su profitti 
importanti (EBITDA attorno ai 700 milioni), su un business tradizionale ancora solido (la spesa 
delle piccole-medie imprese sugli elenchi telefonici era ancora costante o in lieve crescita), su 
una prospettiva di sviluppo importante data dalla crescita dell’online.  
In realtà, solo pochi anni dopo, tra il 2007 e il 2008, il business tradizionale è entrato in 
una crisi strutturale che ha progressivamente ridotto le risorse dell’azienda, proprio quando 
sarebbe stato necessario investire nella nuova opportunità offerta dall’online. Gli ultimi anni del 
decennio trascorso sono infatti stati anni di forte sviluppo per la pubblicità online, ma cogliere 
questa opportunità implicava, per Seat, un forte investimento in competenze, prodotti e capacità 
commerciali, e ciò non era possibile dati i vincoli finanziari così stringenti. Si osservi che, dal 
2009, Seat ha pagato oltre un miliardo di euro tra interessi e rimborsi programmati del debito. 
Nello stesso periodo, l’azienda ha ridotto il numero degli agenti di vendita di circa il 15%, 
rallentato l’acquisizione di clienti nuovi di oltre il 30% (nonostante l’esistenza di una domanda 
potenziale significativa per i servizi offerti dall’azienda) e ridotto la propria spesa pubblicitaria 
al 2% del fatturato (contro una percentuale fisiologica del 4%). 
Contrariamente a quanto previsto, la forte crescita dell’offerta online nel periodo 2009-
2011 non ha rappresentato l’embrione del futuro sviluppo della società. Il numero di 
inserzionisti “solo web”, che avrebbe dovuto crescere molto in presenza di un’offerta valida e 
competitiva da parte di Seat, non è di fatto aumentato dal 2007 ad oggi. Quando la dimensione 
raggiunta dal prodotto tradizionale non ha più consentito di alimentare la crescita del prodotto 
web ed è contemporaneamente aumentata la pressione di un mercato sempre più sfavorevole, la 
gestione ha cercato di contenere gli effetti negativi con una serie di interventi tattici ( contratti 
pluriennali, focalizzazione sui rinnovi, anticipi commerciali) che hanno portato al risultato di 
differire gli impatti della crisi, ma senza purtroppo contrastarne efficacemente le cause. 
L’operazione di MLBO attuata ha pertanto portato ad un epilogo drammatico. In parole 
povere i fondi hanno continuato a far indebitare Seat e a spremerla con lucrosi dividendi, mentre 
il management non riusciva a darle una strategia decisa. Il caso Seat rappresenta quindi un caso 
negativo di MLBO da manuale, dove, l’eccessivo indebitamento ha depauperato la società e le 
errate previsioni sulla redditività hanno reso insostenibili gli impegni finanziari assunti. In 
conclusione, Seat si ritrova costretta a chiedere l’ammissione alla procedura di concordato per 
poter sopravvivere e gli amministratori e i sindaci responsabili delle operazioni poste in essere a 
partire dal 2003 si ritrovano a dover fronteggiare un’azione di responsabilità per il loro operato. 








3.2 Caso Autostrade S.p.A.: caratteristiche di un’operazione di MLBO di 
successo. 
 
Un caso estremamente interessante di MLBO è rappresentato dall’operazione portata a 
temine dalla società Schema28 S.p.A. sulla target Autostrade S.p.A. 
Autostrade S.p.A. nasce come Autostrade-Concessioni e Costruzioni Autostrade S.p.A., 
ossia come una società pubblica che fu poi oggetto di privatizzazione nel 2000 attraverso il 
modello del “nocciolo duro”. Lo Stato si pose cioè l’obiettivo di cedere, tramite gara, ad un 
soggetto imprenditoriale che garantisse stabilità gestionale, circa il 30% delle azioni della 
società. Il soggetto privato, che si doveva far carico della gestione fu individuato nella società 
S28. Il restante 70% del capitale venne collocato tra il pubblico attraverso un’offerta pubblica di 
vendita (OPV). 
S28, dopo qualche anno di gestione, decise, nel febbraio 2003, di lanciare un’offerta 
pubblica di acquisto per incrementare il numero di azioni possedute. Non fu lei stessa a lanciare 
l’OPA ma bensì, seguendo lo schema tipico delle operazioni di MLBO, una società veicolo 
appositamente costituita denominata NewCo28. L’offerente NewCo28 reperì le risorse 
finanziare necessarie per l’acquisto delle azioni quasi integralmente dal sistema creditizio, con 
garanzie di pegno sulle azioni della società obiettivo ACC acquistate a seguito dell’OPA. 
L’offerta pubblica di acquisto ebbe successo e permise di acquisire il 54% del capitale di ACC. 
ACC, nel giugno 2003, attuò tra l’altro lo scorporo delle attività concessorie alla neo 
costituita Autostrade per l’Italia S.p.A., posseduta al 100%. Detta operazione di conferimento 
avvenne nell’ambito del più ampio “Progetto Mediterraneo”, che prevedeva una ristrutturazione 
societaria del gruppo al fine di renderlo maggiormente adatto alle sfide che lo attendevano nel 
futuro. Il progetto fu portato a termine il 1 luglio 2003, a da quel momento ACC cambiò la 
propria denominazione in Autostrade S.p.A. 
Nei mesi successivi si attuò la fase finale dell’operazione di MLBO; NewCo28 
incorporò, nel settembre 2003, la società target Autostrade. A seguito della fusione, la 
denominazione della società risultante cambiò in Autostrade S.p.A. e le sue azioni furono 
quotate in Borsa. 
Nell’ambito del programma complessivamente portato a termine attraverso l’attuazione 
del Progetto Mediterraneo e della fusione per incorporazione, Autostrade ha cercato anche di 
realizzare un’ottimizzazione della struttura patrimoniale e finanziaria del gruppo a cui fa capo. 
In tal senso, infatti, la società ha predisposto uno studio di efficiente allocazione del debito del 
gruppo post-fusione.  








Secondo Autostrade il modo migliore per fronteggiare il rilevante indebitamento che 
l’operazione di MLBO aveva generato era strutturato in due fasi: innanzitutto allocare il debito 
al livello delle attività operative con maggiore capacità di generazione di flussi di cassa e, 
secondariamente, attribuire la gestione della tesoreria del gruppo alla holding Autostrade S.p.A.. 
Per realizzare la prima fase, Autostrade per l’Italia ha distribuito parte delle riserve 
disponibili ad Autostrade S.p.A.. In questo modo la capogruppo ha estinto l’indebitamento 
derivante dall’operazione di MLBO e lo ha trasferito alla controllata a cui è affidata la gestione 
dell’attività operativa e che quindi ha una generazione di flussi di cassa superiore: Autostrade 
per l’Italia. Quest’ultima ha dovuto contrarre un finanziamento di lungo periodo per procedere 
alla distribuzione della riserva, di conseguenza si è realizzato il trasferimento 
dell’indebitamento appena detto. 
La seconda fase dello studio sull’efficiente allocazione del debito del gruppo post-
fusione prevede l’affidamento della gestione della tesoreria alla capogruppo Autostrade S.p.A.. 
Quest’operazione è importante perché la capogruppo è una società quotata, pertanto sarà più 
facile per lei reperire risorse sul mercato dei capitali e rendere la gestione delle risorse 
finanziarie più flessibile. Per realizzare questa fase, Autostrade acquista il credito che le banche 
vantano nei confronti di Autostrade per l’Italia (e che è stato contratto per la realizzazione del 
primo punto del piano) e lo converte in un finanziamento infragruppo, caratterizzato da 
condizioni e termini meno stringenti. Per acquistare il credito Autostrade ottiene a sua volta un 
finanziamento, che si differenzia dal debito derivante dall’operazione di MLBO perché è 
strutturato in modo tale da ottimizzare un eventuale rifinanziamento del debito mediante ricorso 
al mercato obbligazionario.  
In parole povere, quest’ultimo finanziamento agevola un suo eventuale rifinanziamento 
da attuarsi attraverso l’emissione di obbligazioni e poiché Autostrade S.p.A. è una società 
quotata, quindi senza i vincoli per l’emissione di prestiti obbligazionari previsti dall’art. 2412 
c.c., questa caratteristica renderà la gestione dell’indebitamento più flessibile. 
In conclusione, da una parte si beneficerà della maggior capacità di generazione dei 
flussi di cassa derivante dall’attività operativa e dall’altra delle caratteristiche di rifinanziamento 
del debito contratto da Autostrade e della sua capacità di reperire risorse sul mercato dei 
capitali. 
Autostrade ha rappresentato la società target ideale per un’operazione di MLB. Da una 
parte ha saputo mettere a punto un piano di gestione del debito post-fusione efficiente e ben 
strutturato sulle caratteristiche delle società che compongono il gruppo. Si è saputo sfruttare a 
pieno la capacità di generazione di flussi di cassa dell’attività operativa affidata alla controllata 








Autostrade per l’Italia, e si è saputo strutturare il debito in modo tale da beneficiare della 
capacità della capogruppo di reperire risorse per rifinanziare tale debito e renderlo così più 
flessibile. L’ingente debito derivante dall’operazione di leveraged è risultato pertanto sostenibile 
dal gruppo Autostrade. 
Altra caratteristica che ha reso Autostrade una target per operazioni di MLBO ideale è il 
settore in cui opera. Il comparto autostradale è un settore maturo, in grado di generare flussi di 
cassa stabili e prevedibili grazie all’imposizione di tariffe, i cui criteri di calcolo sono stabiliti 
dalla specifica normativa di settore che viene poi recepita nelle convenzioni stipulate con 
ANAS. I ricavi sono di fatto sottratti al gioco del mercato poiché risultano determinati su uno 
specifico schema tariffario. Tali tariffe, inoltre, sono soggette ad adeguamenti calcolati 
annualmente che tengono conto di fattori indicativi dell’andamento dell’economia italiana, tra 
cui per esempio l’inflazione. Questa determinazione dei ricavi ha favorito la stabilizzazione dei 
flussi di cassa nonostante il periodo di crisi che ha colpito il Paese negli anni recenti, favorendo 
il ripianamento della posizione debitoria. 
Un ulteriore aiuto sul piano economico è arrivato dall’attuazione del processo di 
automazione del pagamento dei pedaggi autostradali, che ha permesso al management di ridurre 
i costi operativi sensibilmente e, quindi, di creare margini di guadagno più elevati. 
Autostrade ha saputo anche pianificare e attuare un piano di investimenti notevole, che 
si è sviluppato non solo in Italia ma anche in Europa, in particolar modo in Francia, e in aree 
internazionali, come Brasile, Cile, India e Polonia. 
I principali investimenti previsti dal gruppo sono risultati completati quando, nel 2010, 
vi era la necessità di fronteggiare i rimborsi dei finanziamenti stipulati di entità più rilevante. In 
questo modo è stato possibile sfruttare a pieno gli investimenti realizzati per generare risorse da 
destinare alla riduzione dell’indebitamento. 
La solidità economico-finanziaria del gruppo, ha consentito alla società di far fronte 
puntualmente agli impegni finanziari programmati e di reperire ulteriori risorse per il sostegno 
dei propri piani di investimento, in questo modo è riuscita ad espandersi e a continuare a creare 
valore per gli azionisti. 
L’operazione descritta ha rappresentato un caso esemplare di MLBO, risultato non 
scontato poiché molte operazioni di MLBO si sono, al contrario, trasformate in clamorosi 















Il presente lavoro ha voluto analizzare le operazioni di finanza straordinaria “Leveraged 
buy out”, ossia le acquisizioni a seguito di indebitamento. Queste risultano interessanti sia sotto 
l’aspetto giuridico, per l’ampia diatriba sulla loro legittimità che ha caratterizzato la 
giurisprudenza degli ultimi anni, sia sotto l’aspetto pratico, in quanto, come abbiamo visto nel 
terzo capitolo, non sempre la loro applicazione avviene con successo, anzi, è necessario farvi 
ricorso con cautela e ponendo particolare attenzione all’elevata esposizione debitoria che tali 
operazioni comportano.  
Diversamente operando non si farà che causare o aggravare in maniera significativa il 
dissesto societario. 
Tra le varie tipologie di operazioni Leveraged buy out, si è voluto approfondire lo 
studio sulle operazioni di Merger Leveraged buy out, che ne rappresentano la fattispecie 
classica. Queste individuano un processo di acquisizione mediante ricorso all’indebitamento, 
che termina con la fusione dell’acquirente e dell’acquisita. 
Si è deciso di focalizzare la trattazione su tale variante di Leveraged buy out, sia in 
ragione della sua diffusione, sia in virtù del fatto che l’operazione in questione presenta diversi 
profili critici, ma la tempo stesso profondamente interessanti. E’ infatti palese che, nel caso di 
fusione di newco e target, i debiti contratti dalla newco allo scopo di acquisire la società 
obiettivo finiscono per gravare con immediata evidenza, sul patrimonio della target, in quanto 
con la fusione si realizza la confluenza dei patrimoni delle società partecipanti alla fusione in 
capo al medesimo soggetto giuridico. Tale aspetto ha dato origine alla diatriba sulla legittimità 
delle operazioni di MLBO analizzata nel primo capitolo. Si è evidenziato come queste 
operazioni potessero essere considerate illegittime alla luce del divieto di assistenza finanziaria 
previsto dall’art. 2358 c.c. e del divieto di acquisto di azioni proprie di cui all’art. 2357 c.c.. La 
dottrina si è divisa in due contrapposti filoni: da una parte la tesi sostanzialistica che, 
analizzando la sostanza dell’operazione, la riteneva illegittima e, dall’altra, la tesi formalistica 
che, al contrario, affermava la liceità delle operazioni di MLBO poiché erano lecite le singole 
fasi che costituivano l’operazione stessa. Dopo una casistica giurisprudenziale varia e 
contrastante sull’argomento, è la riforma del diritto societario del 2003 a porre una soluzione 









Il D. Lgs. 6/2003 ha introdotto nel nostro ordinamento l’art. 2501-bis c.c., ai sensi del 
quale si è legittimato l’utilizzo delle operazioni di MLBO purché si rispettino tutti gli 
adempimenti previsti dallo stesso. 
Come anticipato, le operazioni di MLBO sono interessanti anche da un punto di vista 
operativo, che è stato analizzato in via teorica nel secondo capitolo e in via pratica nel terzo 
capitolo con l’analisi dei due casi. Negli anni della loro massima espansione, le operazioni di 
MLBO sono viste come un meccanismo dal successo assicurato, poiché da una parte 
permettono di acquisire una società facendo ricadere su di essa l’indebitamento contratto per la  
sua stessa acquisizione, e dall’altra permettono di sfruttarne la leva finanziaria. Queste 
operazioni, tuttavia, sono un’arma a doppio taglio. Il livello di indebitamento che comportano è 
spesso molto elevato e non sempre la società target riesce a produrre un cash flow tale da 
permettergli di ripianare la sua posizione debitoria. In parte, è quanto accaduto a Seat Pagine 
Gialle; i flussi di cassa previsti non si sono realizzati, non è stato correttamente previsto 
l’andamento del mercato in cui questa opera e, in conclusione, la società si è trovata schiacciata 
da un debito insostenibile. Nel caso Seat, però, bisogna sottolineare come tale “debito 
insostenibile” sia, per la gran parte, originato dalla distribuzione del maxi dividendo richiesto 
dalla società Sub Silver a conclusione del MLBO attuato. Pertanto, più che l’indebitamento 
originato dall’operazione, è stato il comportamento dei fondi di private equity a generare una 
situazione debitoria di entità tale da risultare poi non rimborsabile.  
E’ importante quindi non sottovalutare i rischi che queste operazioni presentano. Da una 
parte, il fatto che la loro sostenibilità nel lungo periodo è basata su delle previsioni, le quali 
spesso possono rilevarsi inesatte, non solo per un errata valutazione del management che attua 
l’operazione, ma anche a causa di altri fattori come ad esempio l’andamento dell’economia del 
Paese, che può compromettere l’operatività e la capacità di generare flussi di cassa della società 
target. Dall’altra, dal fatto che il MLBO comporta il passaggio del controllo della società target, 
che, come spesso accade nel caso dei fondi di private equity, può finire nelle mani di un 
soggetto il quale, sebbene prometta di operare in un’ottica di continuità, con nuovi investimenti 
finalizzati al rilancio della società, nei fatti è mosso soltanto da un intento speculativo. 
In Europa, il boom di questa tipologia di operazione di finanza straordinaria di 
importazione statunitense si è avuto negli anni Ottanta, quando anche gli istituti finanziari 
europei iniziarono a concedere finanziamenti garantiti non solo dai beni delle imprese, ma 










Dopo diversi anni di crescita continua a livello internazionale, tutte le operazioni di 
acquisizione (inclusi quindi i leveraged buy-out) sono crollate vertiginosamente nel corso del 
triennio 2007-2009, in seguito alla crisi dei mutui subprime
1
. Il fenomeno dei mutui subprime è 
nato in America, tuttavia, attraverso la loro cartolarizzazione, incentivata dagli elevati 
rendimenti, si sono diffusi e sono stati acquistati dalle banche di tutto il mondo. La crisi dei 
mutui subrprime ha quindi colpito l’intero sistema creditizio, portando una contrazione 
dell’offerta di credito e una rinegoziazione dei termini. Questa situazione si è ovviamente 
ripercossa sulle operazioni di Leveraged. Mentre gli anni precedenti erano caratterizzati da una 
“facilità del credito” che aveva spinto l’espansione di queste operazioni, con la crisi dei 
subprime si ha l’effetto “credit crunch”, ossia un calo significativo dell’offerta di credito, 
pertanto diminuiscono le operazioni di MLBO attuate e quelle già in corso si trovano a dover 
fronteggiare una rinegoziazione sfavorevole dei termini. Condizioni creditizie espansive 
comportano un basso costo del denaro e un’alta propensione al rischio, e quindi sono più 
frequenti i casi di MLBO. Questo spiega perché con la crisi dei mutui del 2007-2008 una delle 
prime vittime della maggiore prudenza delle banche nei finanziamenti è stato proprio il mercato 
dei Leveraged buy out. La situazione, tuttavia, è stata in ripresa già dal 2010. 
Il tema del Merger Leveraged buy out è sempre di grande attualità. Sin dalla sua 
comparsa, questo istituto ha visto esprimere, nei suoi confronti, le opinioni più disparate, che 
spaziano da una critica accesa e categorica dell’istituto, ad una difesa appassionata dello stesso. 
Da quanto esposto nell’intero elaborato risulta che la fattispecie del Merger Leveraged buy out, 
è indubbiamente uno strumento di cui avvalersi con estrema cautela e prudenza. Si tratta infatti 
di un complesso di operazioni, assemblate in modo ingegnoso, che devono essere realizzate da 
soggetti in possesso di estrema competenza in materia, al fine di evitare di incorrere nel rischio 
principale, che può derivare dal compimento di operazioni di questo tipo, consistente nel 
fallimento della società acquisita, che di norma è un’azienda la quale, fino al momento 
dell’acquisizione da parte della newco, gode di buona salute. Tuttavia, attribuire a priori 
un’accezione negativa la tecnica del Merger Leveraged buy out può apparire avventato ed 
eccessivamente approssimativo. Come tutte le operazioni di finanza strutturata, il MLBO si 
distingue per l’elevato grado di complessità che lo caratterizza, pertanto, la negatività non 
risiede tanto nell’operazione in sé, quanto piuttosto nelle intenzioni di chi si avvale dello 
strumento. Un utilizzo sconsiderato di una tecnica di questo tipo può, senza dubbio, condurre a 
                                                          
1 Con questo termine si indicano quei prestiti che, nel contesto finanziario statunitense, vengono concessi ad un 
soggetto che non può accedere ai tassi di interesse di mercato, in quanto ha avuto problemi pregressi nella sua storia 
di debitore. I prestiti subprime sono dunque prestiti rischiosi sia per i creditori sia per i debitori, vista la pericolosa 
combinazione di alti tassi di interesse, cattiva storia creditizia del debitore e situazioni finanziarie poco chiare o 









risultati indesiderati, ma questo non giustifica una presa di posizione necessariamente ostile nei 
confronti del Merger Leveraged buy out. Dunque, assumendo le idonee accortezze, l’istituto in 
esame può essere impiegato in modo intelligente e proficuo, per tutte le parti coinvolte 
nell’operazione.
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